
 

Frankfurt, 02.09.2009 

Wirtschaftsleistung erholt sich langsam von dem tiefen Sturz, 
Aussichten für Unternehmensinvestitionen aber weiter schwach 

• KfW-Prognose 2009: reales BIP schrumpft kalenderbereinigt um 4,9 % gegenüber 
dem Vorjahr (Ursprungswerte: -4,9 % ggü. Vorjahr). 

• 2010 dürfte das reale BIP zwar wieder moderat wachsen (kalenderbereinigt: 1,0 %; 
Ursprungswerte 1,1 %); dies ist jedoch zu wenig, um die Rezessionsfolgen rasch zu 
überwinden. 

• Überkapazitäten und Nachfragemangel führen 2009 zu einem massivem Einbruch der 
Unternehmensinvestitionen um 14,0 % in kalenderbereinigter Rechnung (Ursprungs-
werte: -14,1 % ggü. Vorjahr); 2010 wird sich der kalenderbereinigte Rückgang auf  
-1,0 % (Ursprungswerte: -0,6 % ggü. Vorjahr) verlangsamen. 

Historischer Absturz beendet 

Der durch die globale Finanz- und Wirtschaftskrise ausgelöste historische Absturz der deut-
schen Wirtschaftsleistung wurde im Frühjahr beendet: Preis-, saison- und kalenderbereinigt 
wuchs das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im 2. Quartal 2009 um 0,3 % gegenüber dem Vor-
quartal. Maßgebliche Treiber waren der private und staatliche Konsum, die Bauinvestitionen 
sowie – aufgrund stark fallender Einfuhren – die Nettoexporte, während vom Lagerabbau mas-
sive Bremseffekte ausgingen. Das Vorjahresniveau wird allerdings trotz des leichten Zuwachses 
im Quartalsabstand noch immer weit verfehlt: Verglichen mit dem 2. Vierteljahr 2008 schrumpfte 
das BIP nach Herausrechnen des Kalendereinflusses, der im Berichtsquartal wegen drei Ar-
beitstagen weniger als im gleichen Vorjahreszeitraum erheblich ausfiel, um 5,9 % (Ursprungs-
werte: -7,1 %).  

2009: Schlechtestes Wachstumsresultat seit 1932 

Nicht zuletzt dank der kräftigen Stimulusprogramme im In- und Ausland konnte die Wirtschafts-
leistung im 2. Quartal wieder leicht zulegen. Die Trendwende bei den zuvor kollabierten Stim-
mungsindikatoren und harten Daten wie den Auftragseingängen, der Industrieproduktion sowie 
den Exporten weist darauf hin, dass sich dieses Wachstum im 3. Quartal sogar verstärkt fort-
setzen dürfte. Dennoch muss man sich trotz der hoffnungsvoll stimmenden Aufwärtsbewegung  
darauf einstellen, dass das um Preis- und Kalendereinflüsse bereinigte BIP im Gesamtjahr 
2009 um 4,9 % (Ursprungswerte: -4,9 %) abnimmt, wie die aktuelle Prognose anhand des 
KfW-Konjunkturindikators ergibt (siehe Grafik 1). Damit steht Deutschland in diesem Jahr 
unausweichlich vor dem schlechtesten Wachstumsresultat seit 1932. 

KfW-Investbarometer: September 2009
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Quelle: KfW Research, Stand: 01.09.09

Grafik 1. KfW-Konjunkturindikator: Bruttoinlandsprodukt, Deutschland
Preis-, saison- und kalenderbereinigt
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Ausblick für 2010 verhalten, Rezessionsfolgen noch lange nicht überwunden 

Ein selbsttragender Aufschwung ist trotz der jüngsten Hoffnungszeichen bislang nicht zu 
erkennen. Dafür hängt die gegenwärtige Belebung zu sehr von Sonderfaktoren ab – insbeson-
dere von den fiskalischen und monetären Stimuli, mit denen die Regierungen weltweit den Ab-
schwung abgefedert haben, aber auch von der (dank günstiger Basiseffekte bei Energie und 
Lebensmittelpreisen) temporär negativen Inflationsrate, die den privaten Konsum beflügelt ha-
ben dürfte. Angesichts der strukturellen Exportabhängigkeit der deutschen Wirtschaft wird es 
entscheidend für den weiteren Gang der Konjunktur sein, ob sich die globale Nachfrage und 
damit die deutschen Ausfuhren hinreichend rasch wieder erholen können. Nur dann kann ver-
mieden werden, dass es nach dem Abklingen der wirtschaftspolitischen Stimuli und dem Aus-
laufen der Kurzarbeit zu einem massiven Anstieg der Arbeitslosenzahlen und der Unterneh-
mensinsolvenzen kommt. Gelänge dies, wäre der Keim für einen Aufschwung gelegt. Dagegen 
sprechen allerdings erhebliche Risiken, sodass im Laufe von 2010 die retardierenden Kräfte 
wieder an Gewicht gewinnen könnten. Zu nennen ist in diesem Zusammenhang vor allem das 
bisherige globale Wachstumsmodell mit „Produzentenländern“ wie Deutschland, aber auch 
Japan und China einerseits und „Konsumentenländern“ wie den USA andererseits. Da die hoch 
verschuldeten US-Konsumenten zukünftig als „consumer of last resort“ wegfallen dürften, fehlt 
eine zentrale Kraft, die das Wachstum der Weltwirtschaft in den letzten Jahren angetrieben hat-
te. Deutschland wäre deshalb gut beraten, seine Exportabhängigkeit zu verringern und statt der 
einseitigen Fixierung auf die internationale Wettbewerbsfähigkeit auch die Binnennachfrage zu 
stärken. Eine zweite zentrale Bedingung für eine durchgreifende Erholung ist zudem, dass eine 
weitere Verschärfung der Finanzierungsprobleme der Unternehmen vermieden werden kann. 
Unter dem Strich rechnen wir aus heutiger Sicht damit, dass 2010 die reale Wirtschaftsleis-
tung kalenderbereinigt um 1,0 % zulegen kann (Ursprungswerte: 1,1 %), wovon aber 
0,6 Prozentpunkte auf den bereits im Jahr 2009 aufgebauten statistischen Überhang zurückzu-
führen sind. Die wirtschaftliche Dynamik im Jahresverlauf 2010 dürfte mithin also eher verhalten 
sein. Und selbst bei „normalem“ Wachstumstempo danach wird es wahrscheinlich bis 2013 
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dauern, bis das Vorkrisenniveau des Jahres 2008 wieder erreicht ist. Die Folgen der histo-
rischen Rezession sind also noch lange nicht überwunden. 

Im Fokus: Unternehmensinvestitionen trotz Stabilisierung weiter schwach 

Ähnlich wie die reale Wirtschaftsleistung insgesamt haben sich auch die Unternehmensinves-
titionen schon im 2. Quartal und damit für viele Konjunkturbeobachter – uns eingeschlossen – 
überraschend früh stabilisiert: Preisbereinigt wuchsen sie um 1,1 % gegenüber dem Vorquar-
tal. Trotz dieser ohne Zweifel positiven Entwicklung ist das Niveau der Investitionstätigkeit aber 
äußerst schwach und bleibt aktuell um 13,5% gegenüber dem Vorjahresquartal (kalenderbe-
reinigt) zurück. 

* Ausrüstungsinvestitionen, Nichtwohnbauten und sonstige Anlagen der privaten Sektoren Quelle: KfW Research, Stand: 01.09.09

Grafik 2. KfW-Investbarometer: Unternehmensinvestitionen*, Deutschland
Preis-, saison- und kalenderbereinigt
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Der rapide Fall der Ausrüstungsinvestitionen, die mit zwei Dritteln die größte Komponente der 
Unternehmensinvestitionen stellen, kam dabei im 2. Quartal nahezu zum Stillstand. Sie fielen 
nur noch um 0,5% gegenüber den letzten drei Monaten, nachdem sie sich zuvor mit einer Re-
kordrate von mehr als 19% reduziert hatten. Kräftig zulegen konnten hingegen die Bauinvestiti-
onen der Unternehmen (+3,8%). Dies dürfte jedoch in erheblichem Umfang von einer über-
durchschnittlich kräftigen Frühjahrsbelebung getragen worden sein. Auch die sonstigen Investi-
tionen wuchsen mit 2,3% deutlich. Begünstigt wurde diese Komponente der Unternehmensin-
vestitionen, die insbesondere den Kauf bzw. die Erstellung neuer Software umfasst, von zwei 
Faktoren: Stützend gewirkt haben sollten einerseits die Rationalisierungsbemühungen der Un-
ternehmen und andererseits die stabile Entwicklung des Dienstleistungssektors, dessen Wert-
schöpfung im Vorjahresvergleich noch leicht expandieren konnte.   

Prognose: Kurzfristige Belebung, aber auf absehbare Zeit kein Aufwärtspotenzial 

Die Talsohle der schweren Rezession ist durchschritten. Wichtige Frühindikatoren (ifo-
Geschäftsklimaindex,  Einkaufsmanagerindizes, Auftragseingänge) haben sich deutlich verbes-
sert und lassen – ausgehend von einem sehr niedrigen Niveau – auf eine kräftige Erholung der 
Ökonomie im nächsten Quartal schließen. Von dieser Dynamik werden die Unternehmensinves-
titionen profitieren können. Auch die Aufwärtsbewegung an den Aktienmärkten signalisiert, dass 
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das Vertrauen in die zukünftige wirtschaftliche Entwicklung zurückgekehrt ist. Daher ist damit zu 
rechnen, dass gestoppte oder verschobene Investitionsprojekte nun zur Durchführung kommen.  

Insgesamt bleiben die Aussichten für die Investitionstätigkeit der deutschen Unterneh-
men für 2009 und 2010 jedoch trübe. Aufgrund der weiterhin enormen Unterauslastung der 
Produktionskapazitäten dürften für die Unternehmen Erweiterungsinvestitionen bis auf wei-
teres kein Thema sein. Lediglich auf Rationalisierungs- und Ersatzzwecke gerichtete Investiti-
onen werden auf der Agenda der Unternehmen stehen. 

Auch die Auftragseingänge der deutschen Investitionsgüterhersteller aus dem Inland lassen 
nicht den Schluss zu, dass bei den Ausrüstungsinvestitionen eine durchgreifende Aufwärtsbe-
wegung einsetzen wird. Sie sind im 2. Quartal immer noch leicht rückläufig und liegen um 
26,3 % unter ihrem Vorjahreswert.1 Zudem birgt der bislang stabile Wirtschaftsbau ein ausge-
prägtes Rückschlagpotenzial. Während die Bautätigkeit sich unverändert zum Niveau des 
Vorjahresquartals zeigt, sind die Auftragseingänge für den Hochbau ohne den Wohnungsbau 
im gleichen Zeitraum massiv um über 24 % zurückgegangen. Spätestens im 4. Quartal sollte 
die Korrektur dieses Missverhältnisses durch einen deutlichen Rückgang der gewerblichen Bau-
produktion einsetzen. Da sich außerdem die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen 
gemäß aktueller Umfragen (z.B. Bank Lending Survey) weiter verschlechtert haben, spricht 
nichts für eine anhaltende Erholung der Investitionsaktivitäten der Unternehmen. 

Das KfW-Investbarometer prognostiziert daher für 2009 einen Rückgang der saison- und 
kalenderbereinigten Unternehmensinvestitionen um 14,0 % (Ursprungswerte: -14,1 %). 
Auch im Jahr 2010 werden die Unternehmensinvestitionen bei abgeschwächter Dynamik 
weiter fallen und um weitere 1,0% zurückgehen (Ursprungswerte: -0,6 %). 

 

Kommentar des Chefvolkswirts der KfW Bankengruppe, Dr. Norbert Irsch  

„Dank der staatlichen Rettungspakete und einer niedrigen Inflationsrate, die den privaten Kon-
sum begünstigt, ist die rasante Talfahrt der Wirtschaft gestoppt worden. Die damit verbundene 
Rückkehr des Vertrauens hat auch die Investitionstätigkeit der Unternehmen stabilisiert. Den-
noch ist Vorsicht geboten, denn die schwierige Finanzierungssituation der Unternehmen bleibt 
ein großes Abwärtsrisiko. Da die Innenfinanzierungsmöglichkeiten der Unternehmen im Moment 
stark begrenzt sind, wird entscheidend sein, dass für investitionswillige Unternehmer der Kredit-
zugang offen bleibt. “ 

 

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

                                                 
1 Es kommt hinzu, dass PKW zu den Investitionsgütern rechnen und PKW-Käufe der Haushalte aufgrund 
der Abwrackprämie den Auftragseingang positiv beeinflusst haben. 
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Anhang 

Tabelle 1. Konjunkturlage und Aussichten in Deutschland

2000=100 % ggü. 
Vorquartal

% ggü. 
Vorjahr 2000=100 % ggü. 

Vorquartal
% ggü. 
Vorjahr

2005 1.Vj 101,98 0,1 0,1 93,65 0,8 3,0
2.Vj 102,57 0,6 0,6 93,45 -0,2 2,8
3.Vj 103,28 0,7 1,4 95,90 2,6 2,9
4.Vj 103,50 0,2 1,6 100,65 5,0 8,3

2006 1.Vj 104,38 0,9 2,4 101,13 0,5 8,0
2.Vj 105,92 1,5 3,3 105,95 4,8 13,4
3.Vj 106,89 0,9 3,5 106,19 0,2 10,7
4.Vj 107,96 1,0 4,3 109,43 3,1 8,7

2007 1.Vj 108,31 0,3 3,8 112,42 2,7 11,2
2.Vj 108,66 0,3 2,6 114,04 1,4 7,6
3.Vj 109,53 0,8 2,5 114,94 0,8 8,2
4.Vj 109,68 0,1 1,6 118,96 3,5 8,7

2008 1.Vj 111,42 1,6 2,9 119,69 0,6 6,5
2.Vj 110,79 -0,6 2,0 118,38 -1,1 3,8
3.Vj 110,44 -0,3 0,8 120,07 1,4 4,5
4.Vj 107,74 -2,4 -1,8 115,93 -3,4 -2,5

2009 1.Vj 103,93 -3,5 -6,7 101,30 -12,6 -15,4
2.Vj 104,26 0,3 -5,9 102,38 1,1 -13,5
3.Vj 105,41 1,1 -4,6 102,59 0,2 -14,6
4.Vj 105,41 0,0 -2,2 101,56 -1,0 -12,4

Ursprungs-
werte

Ursprungs-
werte

2000=100 2000=100

102,83 0,9 0,8 95,9 4,3 4,0
106,29 3,4 3,2 105,7 10,2 9,4
109,05 2,6 2,5 115,1 8,9 8,6
110,10 1,0 1,3 118,5 3,0 3,8
104,75 -4,9 -4,9 102,0 -14,0 -14,1
105,80 1,0 1,1 100,9 -1,0 -0,6

Orange und kursiv: Prognose Quelle: KfW Research
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Tabelle 2. Bruttoanlageinvestitionen und Teilkomponenten (verkettete Volumenangaben in Mrd. EUR)
2005 [%] 2006 [%] 2007 [%] 2008 [%] 2008q3 [%] 2008q4 [%] 2009q1 [%] 2009q2 [%]

254,8 4,3 280,7 10,2 305,8 8,9 314,8 3,0 79,7 0,0 77,0 -3,5 67,3 -12,6 68,0 1,1

Bruttoanlageinvestitionen 399,4 1,1 433,5 8,5 456,3 5,3 466,9 2,3 116,8 0,6 114,5 -2,0 105,6 -7,7 106,5 0,8
davon Staat 30,9 -4,4 32,6 5,3 33,0 1,3 35,3 7,1 8,7 -0,2 8,9 3,0 8,8 -1,4 9,1 2,9

private Sektoren 368,5 1,6 401,0 8,8 423,3 5,6 431,5 1,9 108,3 0,0 105,6 -2,4 96,9 -8,3 97,4 0,6
198,3 -2,8 208,9 5,3 209,2 0,1 212,8 1,7 52,6 -0,4 52,1 -1,0 52,2 0,2 53,0 1,4

davon Staat 23,6 -6,6 24,6 4,1 25,0 1,6 26,4 5,7 6,5 1,1 6,7 3,3 6,4 -4,5 6,6 3,4
private Sektoren 174,8 -2,3 184,4 5,5 184,2 -0,1 186,4 1,2 46,2 0,0 45,4 -1,6 45,8 0,9 46,3 1,1

114,7 -3,6 121,6 6,0 119,9 -1,4 119,5 -0,3 29,4 -1,0 29,3 -0,1 29,7 1,2 29,6 -0,3 
davon Staat 0,5 2,1 0,5 2,1 0,5 0,0 0,5 1,9 0,1 1,3 0,1 -2,7 0,1 2,4 0,1 2,2

private Sektoren 114,2 -3,6 121,1 6,0 119,4 -1,4 119,0 -0,3 29,2 0,0 29,2 -0,0 29,6 1,1 29,4 -0,4 
Nichtwohnbauten 83,6 -1,7 87,3 4,4 89,2 2,2 93,2 4,6 23,2 0,4 22,7 -2,2 22,5 -0,9 23,3 3,7

davon Staat 23,1 -6,7 24,1 4,2 24,5 1,6 25,9 5,8 6,4 1,1 6,6 3,5 6,3 -4,6 6,5 3,4
private Sektoren 60,5 0,3 63,2 4,5 64,7 2,4 67,3 4,1 16,9 0,0 16,2 -4,4 16,3 0,6 16,9 3,8

174,4 5,8 196,3 12,6 218,6 11,3 224,1 2,5 56,9 1,5 54,8 -3,7 44,6 -18,5 44,4 -0,5 
davon Staat 5,4 4,4 6,0 11,3 5,7 -5,1 6,7 17,0 1,6 -7,9 1,7 3,6 1,9 14,8 1,9 -1,4 

private Sektoren 168,9 5,9 190,2 12,6 212,6 11,8 217,4 2,2 55,2 0,0 53,1 -3,9 42,8 -19,3 42,6 -0,4 
28,0 4,9 30,5 8,9 32,5 6,5 34,2 5,3 8,7 2,4 8,9 2,0 8,8 -0,3 9,0 2,3

54,5 82,6 96,2 112,0 27,2 24,7 13,5 0,0

* Definiert als Summe von Ausrüstungsinvsetitionen, Nichtwohnbauten und sonstigen Anlagen der privaten Sektoren. Quellen: Destatis, Feri, eigene Berechnungen

Unternehmensinvestitionen*

Bauinvestitionen

Wohnbauten

Ausrüstungsinvestitionen 

Niveaugrößen: preis-, saison- und kalenderbereinigt nach CENSUS X-12-ARIMA; kursiv: prozentuale Veränderungsraten ggü. dem Vorjahr bzw. dem Vorquartal; Abweichungen gegenüber 
früheren Publikationen aufgrund von Datenrevisionen durch Destatis möglich.

Sonstige Anlagen

Nettoanlageinvestitionen 

 


