
 

Frankfurt, 04.03.2011 

KfW-Investbarometer: März 2011 

BIP-Wachstum: 2011 nochmals eine Drei vor dem Komma; 
Aufschwung auch bei Unternehmensinvestitionen1 

Das (preis-, saison- und kalenderbereinigte) BIP nahm im 4. Quartal 2010 um 0,4 % ge-
genüber dem Vorquartal zu. Dies war zwar die schwächste Quartalsrate im abgelaufenen 
Jahr, was aber nicht mit einem bevorstehenden Ende des Aufschwungs gleichgesetzt 
werden kann. Vielmehr war die Abschwächung dem ungewöhnlich frühen und starken 
Kälteeinbruch geschuldet, der besonders im Dezember die Bautätigkeit massiv belastete. 
Ohne Bauinvestitionen wuchs das BIP im Schlussquartal um rund 0,8 % und damit er-
neut deutlich stärker als im langfristigen Durchschnitt. Dies unterstreicht die fundamen-
tal gute Verfassung der deutschen Konjunktur.  

Die ausgefallene Bautätigkeit dürfte spätestens im Frühjahr nachgeholt werden und – 
ähnlich wie schon 2010 – für sehr dynamische Quartalswachstumsraten in der ersten 
Jahreshälfte sorgen. Darauf deuten auch die anhaltenden Spitzenniveaus wichtiger 
Stimmungsindikatoren wie etwa des KfW-ifo-Geschäftsklimas hin.  

Im Gesamtjahr 2011 dürfte das BIP um 3,0 % und damit das zweite Jahr in Folge sehr 
kräftig wachsen. Wir erwarten, dass das BIP-Vorkrisenniveau im 2. Quartal wieder er-
reicht wird. Im Jahr 2012 verlangsamt sich der jahresdurchschnittliche BIP-Zuwachs auf 
1,8 %, was aber für Deutschland im längerfristigen Vergleich noch immer ein durchaus 
respektables Wachstumstempo wäre.  

Die Unternehmensinvestitionen dürften vor dem Hintergrund des stabilen, zunehmend 
auch von der Binnennachfrage getragenen Aufschwungs weiter kräftig expandieren 
(2011: +9,0 %; 2012: +4,0 %). Trotz dieses relativ hohen Aufholtempos wird das Vorkri-
senniveau der Investitionstätigkeit aber erst im Winter 2011/2012 wieder erreicht. 

Allerdings gibt es auch Risiken: Neben der weiter schwelenden Eurokrise sind dies mög-
liche Störungen der Weltwirtschaft, etwa durch die Entwicklungen im arabischen Raum, 
aber auch durch aufkommende protektionistische Tendenzen, etwa im Verhältnis Chi-
na/USA. Als Risikofaktor besonders hervorzuheben ist eine unerwartet stark anziehende 
Inflationsrate – angestoßen besonders durch die Energie- und Nahrungsmittelpreise –, 
die die reale Kaufkraft der Verbraucher beschneiden und die EZB über die bereits ange-
kündigte Zinswende hinaus zu weiteren raschen Zinsanhebungen veranlassen könnte. 

                                                 
1 Die von der KfW ermittelten Unternehmensinvestitionen werden nicht im Standardprogramm der 
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) des Statistischen Bundesamtes nachgewiesen, 
können aber aus der VGR berechnet werden. Sie umfassen die Investitionen der privaten Sektoren 
(nichtfinanzielle und finanzielle Kapitalgesellschaften sowie private Haushalte, sofern diese unternehme-
risch tätig sind) in Ausrüstungen, Wirtschaftsbauten (Hoch- und Tiefbau) sowie sonstige Anlagen.  
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Früher und starker Frost bremst Wirtschafsleistung zum Jahresende 2010 

Der ungewöhnlich frühe und überaus heftige Wintereinbruch hat zum Jahresende 2010 die 

Wirtschaftsaktivität weit über das saisonal übliche Maß hinaus belastet. Laut Auskunft des 

Deutschen Wetterdienstes war der Schlussmonat des vergangenen Jahres mit einer Mitteltem-

peratur von -3,5°C (langfristiger Durchschnitt im Dezember: +0,8°C) der kälteste Dezember seit 

1969. Dies drückte vor allem die Bautätigkeit massiv. So ist die Produktion des Bauhauptge-

werbes allein im Dezember um fast ein Viertel gegenüber dem Vormonat eingebrochen – und 

zwar nach Saisonbereinigung! Dies hinterließ deutliche Spuren auch im Bruttoinlandsprodukt 

(BIP), das gleichwohl im 4. Quartal 2010 noch um 0,4 % zulegen konnte; den Vorjahres-

stand überschritt es damit um 4,0 %.2  

Der zuletzt erzielte Quartalszuwachs ist zwar der schwächste im abgelaufenen Jahr, doch dies 

deutet angesichts der ausgeprägten witterungsbedingten Beeinträchtigungen nicht auf eine 

fundamentale Abschwächung oder gar ein baldiges Ende des deutschen Aufschwungs hin. 

Ganz im Gegenteil: Die Bauinvestitionen schmälerten das Quartalswachstum zum Jahresende 

um beachtliche 0,4 Prozentpunkte, d. h. außerhalb das Bausektors ist die Wirtschaftsaktivi-

tät im 4. Quartal um rund 0,8 % gewachsen. Dieser Zuwachs entspricht in etwa dem BIP-

Wachstumstempo aus dem Quartal davor und mehr als dem Doppelten des durchschnittlichen 

Quartalswachstums seit der Wiedervereinigung (+0,3 % ggü. Vorquartal). Dies unterstreicht die 

fundamental anhaltend gute Verfassung der deutschen Konjunktur, für die es zahlreiche 

Gründe gibt. Zu nennen sind insbesondere die seit langem gute Wettbewerbsposition der deut-

schen Exportwirtschaft, der anhaltende Rückgang der Arbeitslosigkeit sowie die relativ günstige 

Entwicklung bei den Staatsfinanzen, die sich etwa darin zeigt, dass Deutschland die Maastricht-

Latte von 3 % bei der Defizitquote nach aktuellem Rechenstand 2009 (3,0 %) nicht und auch 

2010 (3,3 %) nur knapp gerissen hat. Bereits im laufenden Jahr dürfte der Referenzwert wieder 

klar unterschritten werden. Hinzu kommt, dass das europäische Leitzinsniveau, bei dessen 

Festlegung die EZB auf den europäischen Durchschnitt zielen und dabei Rücksicht auf die 

Strukturprobleme in den Peripherieländern der Eurozone nehmen muss, künftig gemessen an 

den rein nationalen Verhältnissen für Deutschland eher niedrig sein wird. 

Nachholeffekte sorgen für Extradynamik im ersten Halbjahr 2011 

Vor dem Hintergrund dieser unverändert günstigen Voraussetzungen für einen stabilen 

Aufschwung in Deutschland gehen wir davon aus, dass die witterungsbedingt ausgefallene 

Bautätigkeit nachgeholt wird, sobald das Wetter dies erlaubt. Zusammen mit der soliden Grund-

dynamik der deutschen Wirtschaft – die Exporte dürften angesichts des freundlichen Weltwirt-

schaftsklimas erneut merklich expandieren, die gute Arbeitsmarktentwicklung und steigende 

Löhne sollten den Konsum beflügeln, und die niedrigen, aber perspektivisch wohl steigenden 

Zinsen Anreize zu Investitionen bieten – dürfte dies für einen Extraschub im ersten Halbjahr 

2011 sorgen. Hierfür sprechen auch die anhaltenden Spitzenniveaus wichtiger Stimmungs-

indikatoren wie etwa des KfW-ifo-Geschäftsklimas, das sich im Februar 2011 zum wiederhol-

ten Mal zu einem neuen gesamtdeutschen Höchststand aufgeschwungen hat.  

                                                 
2 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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Quelle: KfW Research, Datenstand VGR: Februar 2011

Grafik 1. KfW-Konjunkturindikator: Bruttoinlandsprodukt, Deutschland
Preis-, saison- und kalenderbereinigt

2,8 % 0,7 %

-4,7 %

3,5 %

3,0 %
1,8 %

92

96

100

104

108

112

116

120

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

2007 2008 2009 2010 2011 2012

N
iv

ea
u 

[2
00

0=
10

0]

-4

-2

0

2

4

6

8

10 Q
uartalsw

achstum
 [%

 ggü. V
orquartal]

Quartalswachstum (rechte Skala), orange: Prognose

Niveau (linke Skala), orange: Prognose

Jahresdurchschnitt (linke Skala), numerisch: Wachstum ggü. Vorjahr

 

Die von uns erwartete Entwicklung erinnert damit stark an das vergangene Jahr, als nach dem 

sehr frostigen Winterhalbjahr 2009/10 im 2. Quartal 2010 der stärkste Wachstumsschub seit 

mehr als einem Vierteljahrhundert (+2,2 % gegenüber Vorquartal) gefolgt war. Einen derart kräf-

tigen Rebound erwarten wir diesmal zwar nicht, die unterjährige Tendenz der Quartalsraten 

dürfte aber ähnlich sein wie 2010. Konkret gehen wir in unserer aktuellen Prognose für das 

1. Quartal 2011 von einem Realwachstum in Höhe von +0,6 % gegenüber Vorquartal aus, ge-

folgt von einer Beschleunigung auf +1,1 % im 2. Quartal 2011. Ab dem Sommer dürften sich die 

Quartalszuwächse dann aber abflachen und mit durchschnittlich rund 0,4 % auf ein auch län-

gerfristig durchhaltbares Tempo einschwenken.  

BIP-Wachstum 2011 erneut sehr kräftig, 2012 überdurchschnittlich  

Hieraus ergibt sich für die Jahresbetrachtung, dass die deutsche Wirtschaftsleistung 2011 er-

neut mit einer Drei vor dem Komma (+3,0 % gegenüber Vorjahr) und damit das zweite Jahr in 

Folge für deutsche Verhältnisse sehr kräftig wachsen wird (siehe Grafik 1). Die Krisenlücke, 

welche sich zwischen dem Hochpunkt im 1. Quartal 2008 und dem 1. Quartal 2009 aufgetan 

hatte, wäre im Frühjahr 2011, also nach gut zwei Jahren – und damit wesentlich rascher als 

während der Krise gefürchtet – egalisiert. 2012 dürfte das BIP im Gesamtjahr um 1,8 % zule-

gen. Gemessen am langfristigen Durchschnitt (1,3 % jährlich von 1991 bis 2010) wäre auch 

dies für Deutschland ein durchaus respektabler Wert.  

Inflation und Geopolitik zentrale Risiken 

Die Risiken unserer Prognose sehen wir vor allem auf der Abwärtsseite. Neben der weiter 

schwelenden Eurokrise sind dies mögliche Störungen der Weltwirtschaft, etwa durch die Ent-

wicklungen im arabischen Raum aber auch aus dem angespannten wirtschaftlichen Ver-

hältnis der USA zu China heraus, das dem Protektionismus Vorschub leisten könnte. Ein her-

vorzuhebender Risikofaktor ist eine unerwartet stark anziehende Inflationsrate – angestoßen 

besonders durch die Energie- und Nahrungsmittelpreise –, die die reale Kaufkraft der Verbrau-

cher beschneiden und die EZB über die bereits angekündigte Zinswende hinaus zu weiteren 

raschen Zinsanhebungen veranlassen könnte. 
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Im Fokus: Unternehmensinvestitionen holen weiter auf  

Nach den spektakulären Zuwächsen in den ersten drei Quartalen des Jahres 2010 wuchsen die 

Unternehmensinvestitionen im Schlussquartal um lediglich 0,3 %. Auch hier ist die überra-

schende Abschwächung der Dynamik in erster Linie dem witterungsbedingten Einbruch bei den 

Bauinvestitionen geschuldet. So gaben die Wirtschaftsbauten um bemerkenswerte 6,5 % nach. 

Die Ausrüstungsinvestitionen – mit einem Strukturanteil von rund sechzig Prozent die wichtigs-

ten Komponente – legten hingegen weiter zu (+2,9 %) ebenso wie die Sonstigen Anlagen (+2,0 

%).  

Prognose Unternehmensinvestitionen: Es geht weiter deutlich aufwärts, allerdings Ver-

flachung der Quartalsdynamik ab dem Sommer 

Die für das Jahr 2011 erwartete Fortsetzung der konjunkturellen Erholung wird dazu führen, 

dass die Investitionstätigkeit kräftig wächst. Das Umfeld für Investitionen ist in Deutschland ge-

genwärtig sehr positiv. Die nach wie vor gute Auftragslage der Exportindustrie, die sich ab-

zeichnende moderate Belebung des privaten Konsums und eine mittlerweile spürbar über-

durchschnittliche Kapazitätsauslastung erhöhen den Investitionsbedarf. Gleichzeitig treffen die 

Unternehmen auf sehr günstige Finanzierungsbedingungen. Die Kreditzinsen befinden sich auf  

niedrigem Niveau. Wie der Bank Lending Survey der Bundesbank für Deutschland zeigt, haben 

die Banken seit zwei Quartalen die Kreditstandards gelockert. Und auch der Kreditmarktaus-

blick der KfW lässt erkennen, dass die massiven Rückgänge bei den Unternehmenskrediten 

inzwischen der Vergangenheit angehören. Insofern ist es wenig überraschend, dass sich die 

von den Unternehmen in Umfragen (ifo-Investitionstest, DIHK-Umfrage zum Jahresbeginn) be-

richteten Investitionsabsichten auf Rekordniveaus befinden. Zudem nennen die Firmen in zu-

nehmendem Maße Erweiterungsbedarf als Motiv für Investitionen.  

Der positive Trend beim Investitionswachstum dürfte sich noch eine Weile fortsetzen – schließ-

lich ist das aktuelle Niveau der Investitionen nur etwa so hoch wie vor vier Jahren, der scharfe 

Einbruch in der Krise erst zu gut 55 % ausgeglichen. Insbesondere im ersten Halbjahr wer-

den Nachholeffekte bei den vom Winter beeinträchtigten Bauinvestitionen die ohnehin gute Dy-

namik noch einmal verstärken.  

Im Verlauf der Jahre 2011 und 2012 rechnen wir jedoch mit einer allmählichen Verfla-

chung der Quartalsdynamik, besonders ab dem Sommer 2011. Trotzdem werden die Investi-

tionen stärker wachsen als im langfristigen Durchschnitt.  

Das schnelle Investitionswachstum des Jahres 2010 war bis zum aktuellen Rand stark von 

Nachholeffekten geprägt; Ersatz- und Rationalisierungsmaßnahmen, die in der Krise aufge-

schoben wurden, wurden nach und nach realisiert. Auch der Basiseffekt nach dem starken Ein-

bruch 2009 (-16,1 %) bewirkt optisch hohe Wachstumsraten. Diese Aufholeffekte werden umso 

schwächer, je näher die Investitionen dem Vorkrisenniveau kommen und werden bis Anfang 

2012 endgültig abklingen. Zudem dürften sich die außenwirtschaftlichen Impulse auf die Investi-

tionen auf hohem Niveau etwas abschwächen. Bei den Auftragseingängen des Maschinen- und 

Anlagenbaus aus dem Inland, einem schwach vorlaufenden Indikator für die Ausrüstungsinves-

titionen, hat sich das Wachstumstempo von 67 % gegenüber dem Vorjahresmonat im Juni 2010 

mittlerweile auf immer noch beachtliche 53 % im Januar 2011 abgekühlt. Zudem dürften sich 

die Zinsen ab der zweiten Jahreshälfte 2011 bei immer noch attraktiven Niveaus allmählich er-
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höhen. Trotz dieser Bremseffekte werden die Wachstumsraten wegen des günstigen Zinsum-

felds und der guten deutschen Binnenkonjunktur weiterhin deutlich über dem langjährigen 

Durchschnitt liegen. Da viele binnenwirtschaftlich ausgerichtete Branchen eine Reihe von ma-

geren Jahren hinter sich und ihre Kapazitäten kaum erweitert haben, werden sie bei einer 

nachhaltigen Belebung der Nachfrage zu ihren Gunsten vergleichsweise schnell und stark in-

vestieren.  

* Ausrüstungsinvestitionen, Nichtwohnbauten und sonstige Anlagen der privaten Sektoren Quelle: KfW Research, Datenstand VGR: Februar 2011

Grafik 2. KfW-Investbarometer: Unternehmensinvestitionen*, Deutschland
Preis-, saison- und kalenderbereinigt
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Insgesamt prognostizieren wir für die Unternehmensinvestitionen im Jahr 2011 ein Wachs-

tum von 9,0 % (siehe Grafik 2). Die Prognose für 2012 lautet +4,0 %. Auch dieser Wert liegt 

über dem Durchschnitt seit Start der Europäischen Währungsunion (rund 3,2 % pro Jahr) und 

wäre für Deutschland insofern ein immer noch gutes Resultat.  

Abwärtsrisiken für unser freundliches Investitionsszenario bestehen vor allem in der weiteren 

Entwicklung der Konjunktur. Ein kräftiger als erwartet ausfallender weltwirtschaftlicher Nachfra-

gerückgang – etwa aufgrund der schon erwähnten (Rohstoff-)Preisinflation oder weil die simul-

tane fiskalische Konsolidierung in den wichtigsten Handelspartnerländern die globale Konjunk-

tur stärker belastet als ohnehin angenommen – könnte den Auslastungsgrad der Produktions-

kapazitäten in den exportsensitiven Sektoren trotz lebhafterer Binnennachfrage relativ rasch 

wieder auf ein deutlich unterdurchschnittliches Niveau drücken, sodass die Investitionsbereit-

schaft merklich nachließe. Finanzierungsseitig besteht das Risiko einer Erschwerung des Kre-

ditzugangs, falls die Euro-Peripheriekrise wieder eskalieren sollte. Dabei ist zu berücksichtigen,  

dass die Banken ohnehin durch Regulierungsänderungen (Basel III, Restrukturierungsabgabe) 

gefordert sind. Das wichtigste Aufwärtsrisiko wäre eine positive Überraschung beim privaten 

Konsum, die Kapazitätsauslastung und Investitionsbedarf erhöhen würde. 

Kommentar des Chefvolkswirts der KfW Bankengruppe, Dr. Norbert Irsch  

„Deutschland befindet sich auf einem soliden Wachstumspfad und wächst schnell aus der Krise. 

Das BIP-Vorkrisenniveau wird voraussichtlich im Frühjahr 2011 erreicht. Die Kapazitäten sind 

wieder gut ausgelastet, die Beschäftigungserwartungen weiterhin positiv und die Auftragsein-

gänge auf einem hohen Niveau. Für dieses Jahr erwarten wir mit einem BIP-Wachstum von 
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3,0 % erneut eine Dynamik, die deutlich über dem Potenzialwachstum liegt. Eine solche Per-

formance wäre ein Novum in der jüngeren Wirtschaftsgeschichte: Zwei Jahre hintereinander, 

die beim Realwachstum eine Drei vor dem Komma aufweisen, gab es im wiedervereinigten 

Deutschland noch nie. Erstmals seit vielen Jahren stehen zudem die Chancen gut, dass sich  

neben den Investitionen auch der private Konsum – und damit beide Hauptkomponenten der 

Binnennachfrage – nicht nur vorübergehend, sondern nachhaltig beleben. Dies ist angesichts 

der weltwirtschaftlichen Risiken wie etwa der Entwicklungen im arabischen Raum, aber auch 

der weiter schwelenden Eurokrise, sehr zu begrüßen. Allerdings könnte sich die erwartete deut-

liche Konsumbelebung durchaus als Hoffnungswert erweisen. Denn einerseits beeinträchtigen 

die anziehenden Preise die reale Kaufkraft der privaten Haushalte. Andererseits könnten die 

dafür notwendigen produktivitätsorientierten Reallohnsteigerungen ausbleiben, unter anderem 

weil 2011 nur für rund ein Drittel der Beschäftigten die Tarifverträge neu verhandelt werden.“  

 

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

Autoren: Dr. Klaus Borger, (069) 7431-2455, klaus.borger@kfw.de  

Christian Hornberg, (069) 7431-3770, christian.hornberg@kfw.de 
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Anhang 

Tabelle 1. Konjunkturlage und Aussichten in Deutschland

2000=100
% ggü. 

Vorquartal
% ggü. 
Vorjahr

2000=100
% ggü. 

Vorquartal
% ggü. 
Vorjahr

2007 1.Vj 108,75 0,5 4,0 112,37 2,4 10,8
2.Vj 109,10 0,3 2,8 113,78 1,3 7,1
3.Vj 109,88 0,7 2,6 114,19 0,4 7,9
4.Vj 110,16 0,3 1,8 118,77 4,0 8,2

2008 1.Vj 111,66 1,4 2,7 119,64 0,7 6,5
2.Vj 110,90 -0,7 1,6 118,12 -1,3 3,8
3.Vj 110,40 -0,5 0,5 119,46 1,1 4,6
4.Vj 107,99 -2,2 -2,0 115,61 -3,2 -2,7

2009 1.Vj 104,27 -3,4 -6,6 100,50 -13,1 -16,0
2.Vj 104,77 0,5 -5,5 99,29 -1,2 -15,9
3.Vj 105,49 0,7 -4,4 99,45 0,2 -16,8
4.Vj 105,83 0,3 -2,0 97,27 -2,2 -15,9

2010 1.Vj 106,51 0,6 2,1 101,32 4,2 0,8
2.Vj 108,89 2,2 3,9 106,32 4,9 7,1
3.Vj 109,65 0,7 3,9 109,36 2,9 10,0
4.Vj 110,05 0,4 4,0 109,64 0,3 12,7

2011 1.Vj 110,75 0,6 4,0 112,05 2,2 10,6
2.Vj 111,97 1,1 2,8 115,98 3,5 9,1
3.Vj 112,42 0,4 2,5 117,83 1,6 7,7
4.Vj 112,87 0,4 2,6 119,01 1,0 8,5

Ursprungs-
werte

Ursprungs-
werte

2000=100 2000=100

109,47 2,8 2,7 114,8 8,5 8,2
110,24 0,7 1,0 118,2 3,0 3,8
105,09 -4,7 -4,7 99,1 -16,1 -16,2
108,78 3,5 3,6 106,7 7,6 8,0
112,00 3,0 2,9 116,2 9,0 8,8
114,00 1,8 1,6 120,9 4,0 3,5

Orange und kursiv: Prognose Quelle: KfW Research
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Tabelle 2. Bruttoanlageinvestitionen und Teilkomponenten

Niveau**

Mrd. EUR Prozent Prozent 2007 2008 2009 2010 2010 1.Vj 2010 2.Vj 2010 3.Vj 2010 4.Vj

Bruttoanlageinvestitionen 421,72 100,0 x 4,9 1,8 -10,0 5,7 1,5 5,5 1,5 -1,1

Unternehmensinvestitionen 248,19 58,9 100,0 8,5 3,0 -16,1 7,6 4,2 4,9 2,9 0,3

Ausrüstungsinvestitionen 148,89 35,3 60,0 11,5 2,6 -23,7 10,8 5,8 4,3 4,7 2,9

Wirtschaftsbauten 73,30 17,4 29,5 1,5 2,7 -4,2 1,7 2,0 7,2 -0,1 -6,5

Sonstige Anlagen 26,00 6,2 10,5 6,3 6,7 5,4 6,3 0,4 2,2 1,2 2,0

Private Wohnbauten 134,24 31,8 x -1,7 -1,8 -1,0 4,0 1,6 4,9 -1,2 -2,4

Investitionen des Staates 39,29 9,3 x 1,3 5,1 7,3 -0,6 -14,7 12,2 2,0 -5,2

* Preis-, saison- und kalenderbereinigte Werte nach Census X-12-ARIMA.

** Kalenderbereinigte Werte nach Census X-12-ARIMA.

Abweichungen gegenüber früheren Publikationen aufgrund von Datenrevisionen durch das Statistische Bundesamt möglich.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Feri, eigene Berechnungen

2010

… Vorjahr in Prozent* … Vorquartal in Prozent*

Preis-, saison- und kalenderbereinigte Veränderung gegenüber …

Anteil

 


