
 

Frankfurt, 03.09.2010 

KfW-Investbarometer: September 2010 

Paukenschlag im 2. Quartal: Deutsches BIP steht 2010 vor  
Rekordzuwachs; Belebung bei Unternehmensinvestitionen 

• Die wieder erstarkte Exportnachfrage, die von einem positiven Rückprall der Bauakti-
vität zusätzlich verstärkte Investitionstätigkeit sowie die Erholung des privaten Kon-
sums ließen die deutsche Wirtschaftsleistung im 2. Quartal 2010 geradezu explodie-
ren: Mit 2,2 % gegenüber dem Vorquartal wurde der bisher stärkste Quartalszuwachs 
seit der Wiedervereinigung um fast einen halben Prozentpunkt übertroffen. 

• Für das 3. Vierteljahr ist, wie etwa die hohen Niveaus der Stimmungsindikatoren er-
warten lassen, mit einem zwar geringeren, im langfristigen Vergleich aber erneut sehr 
kräftigen Wachstum (1,2 % ggü. Vorquartal) zu rechnen. Danach dürfte die Dynamik 
jedoch spürbar abflachen, nicht zuletzt weil die weltweit simultan in Angriff genom-
mene fiskalische Konsolidierung die Nachfrage belastet. 

• Wegen des enormen Schwungs im Frühjahr und Sommer (sowie der Aufwärtsrevision 
der Vorquartale) dürfte das BIP im Gesamtjahr 2010 um 3,6 % gegenüber dem Vorjahr 
wachsen und damit den gesamtdeutschen Rekord aus dem Jahr 2006 einstellen. 2011 
reicht der hohe statistische Überhang aus 2010 noch für einen BIP-Zuwachs von 
2,3 %, obwohl die Entwicklung im Jahresverlauf voraussichtlich eher verhalten sein 
wird. Im Winter 2011/12 wäre der Krisenabsturz dann egalisiert. 

• Infolge des überraschend kräftigen Wachstumsimpulses bildet sich die Unterauslas-
tung der Produktionskapazitäten viel schneller zurück als bislang erwartet. Dies ver-
bessert die Perspektiven für die Unternehmensinvestitionen: 2010 dürften sie um 
7,8 % gegenüber dem Vorjahr zulegen, 2011 dann um 6,0 %. 

Nahezu beispielloser Wachstumsschub im Frühjahr 

Die deutsche Wirtschaft ist im Frühjahr 2010 weit kräftiger gewachsen als sogar die optimis-
tischsten Konjunkturbeobachter bis vor kurzem für möglich gehalten hatten. Wir gingen Ende 
Mai von einem Quartalswachstum von einem Prozent aus. Selbst unsere optimistische Progno-
se – sie lag seinerzeit am oberen Ende des Prognosespektrums – wurde deutlich übertroffen: 
Im 2. Quartal 2010 stieg das Bruttoinlandsprodukt (BIP) um 2,2 % gegenüber dem Vor-
quartal; den Vorjahresstand überschritt es damit um 3,7 %.1 Ein solch fulminantes Quartals-

                                                 
1 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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wachstum, das rund dem Siebenfachen des Durchschnitts seit 1991 entspricht, hat es seit 
der Wiedervereinigung nicht gegeben; der bisherige gesamtdeutsche Quartalsrekord von 
+1,8 % datiert auf den Hochpunkt des Wiedervereinigungsbooms im 1. Quartal 1992. Auch in 
der westdeutschen Datenhistorie der Jahre 1970 bis 1991 finden sich vergleichbare oder höhe-
re Zuwächse nur in sechs (von 88) Quartalen. Kräftiger war die Quartalsdynamik zuletzt im 
3. Quartal 1984 (+2,7 %). Zugleich wurden, wie jedes Jahr im August, die Daten für die zurück-
liegenden vier Jahre eine turnusgemäßen Revision unterzogen. Nach neuem Datenstand 
stellt sich die konjunkturelle Dynamik in allen Quartalen seit dem Schlussquartal 2008 
besser dar als bislang ausgewiesen. Besonders positiv fiel die Revision für das 1. Quartal 
2010 aus (von zuvor +0,2 % auf aktuell +0,5 % ggü. Vorquartal). Allerdings reichten weder die 
fünf bislang erzielten Quartalszuwächse in Folge noch der Rekordzuwachs im Frühjahr aus, um 
die von der Krise aufgerissene Lücke bereits zu schließen. Von den 6,6 %, die das BIP zwi-
schen dem 1. Quartal 2008 und dem 1. Quartal 2009 eingebrochen war, konnten bis zum Ende 
des 2. Quartals 2010 erst 3,9 Prozentpunkte (bzw. knapp 60 % des Gesamteinbruchs) wieder 
aufgeholt werden. 

Getrieben wurde der beinahe beispiellose Wachstumsschub im Frühjahr – geradezu klassisch 
für Deutschland – vor allem durch die Nettoexporte, die 0,8 Prozentpunkte beziehungsweise 
rund ein Drittel zum Quartalswachstum beisteuerten. Die deutschen Exportunternehmen 
profitieren zurzeit nicht nur von ihrer hohen Wettbewerbsfähigkeit und ihrer überwiegend aus 
Investitions- und qualitativ hochwertigen Konsumgütern bestehenden Produktpalette. Diese ist 
besonders für die neuen Wachstumszentren der Welt wie China oder Indien attraktiv, um dort 
den Kapitalstock und die Infrastruktur weiter auszubauen sowie die steigenden Konsumansprü-
che der wachsenden Mittel- und Oberschicht in diesen aufstrebenden Ländern zu befriedigen. 
Den deutschen Exporteuren kommt auch zugute, dass die Strukturprobleme in der Peripherie 
der Eurozone den Außenwert des Euros niedrig halten. Früher hätte unter vergleichbaren Rah-
menbedingungen eine starke Aufwertung der D-Mark diesen Vorteil rasch konterkariert. Dar-
über hinaus zeigte sich auch die Binnennachfrage wieder erstarkt. Infolge eines kräftigen 
Nachholeffekts nach dem ungewöhnlich strengen Winter wuchsen die Bauten  im 2. Quartal um 
5,2 % (Wachstumsbeitrag: 0,5 Prozentpunkte), während die Ausrüstungen wegen der sich 
schneller als zuvor erwartet zurückbildenden Unterauslastung der Produktionskapazitäten 
gleichzeitig um 4,4 % (Wachstumsbeitrag: 0,3 Prozentpunkte) zulegten. Darüber hinaus belebte 
sich neben dem Staatskonsum (+0,4 % ggü. Vorquartal; Wachstumsbeitrag: 0,1 Prozentpunkte) 
erstmals nach drei Quartalen des Rückgangs auch der private Konsum (+0,6 % ggü. Vorquar-
tal; Wachstumsbeitrag: 0,3 Prozentpunkte). Der negative Rückprall nach dem Auslaufen der 
Abwrackprämie scheint nunmehr abgearbeitet zu sein.  

Wachstum bleibt im Sommer weiter stark, flacht dann aber ab 

Zunächst dürfte die konjunkturelle Dynamik weiter stark bleiben, wenngleich man eine 
Wiederholung des Ausnahmewachstums aus den Frühjahr praktisch ausschließen kann. So hat 
sich das ifo Geschäftsklima in den ersten beiden Monaten des 3. Quartals, im Juli und August, 
von einem ohnehin hohen Niveau ausgehend vor allem dank besserer Lageurteile nochmals 
deutlich verbessert. Ein wichtiger Grund dürften die dynamischen Auftragseingänge der Un-
ternehmen sein, die im 2. Quartal um beachtliche 7,6 % gegenüber dem Vorquartal gestiegen 
sind. Die Auslandsaufträge allein legten sogar um 9,1 % zu, was für weiter starke Exporte im 
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Sommer spricht. Auch für die Binnenwirtschaft sind die Vorzeichen kurzfristig positiv: So sind 
die fundamentalen Voraussetzungen für eine weitere Konsumerholung angesichts der sehr gu-
ten Arbeitsmarktentwicklung – die Arbeitslosenrate ist saisonbereinigt bereits seit einem Jahr 
rückläufig und notierte mit 7,6 % im August wieder auf dem Vorkrisenniveau – prinzipiell güns-
tig. Darüber hinaus dürfte die Investitionstätigkeit angesichts des niedrigen Zinsniveaus und der 
wieder besseren Kapazitätsauslastung erneut anziehen. Unter dem Strich rechnen wir des-
halb für das 3. Quartal mit einem für deutsche Verhältnisse erneut sehr kräftigen BIP-
Wachstum von 1,2 % gegenüber dem Vorquartal. 

Perspektivisch – mit Blick auf den Winter und 2011 – sollte man sich indes auf ein spürbar 
flacheres Wachstum einstellen, denn die exportorientierte deutsche Wirtschaft dürfte sich 
kaum von den globalen Konjunkturtrends abkoppeln können. Diese sind durch einen simultanen 
Exit aus der expansiven Fiskalpolitik, eine schwache US-Konjunktur, eine leichte Abkühlung in 
Asien und die fortdauernden Strukturprobleme in der Eurozone, in die immerhin gut 40 % der 
deutschen Ausfuhren gehen, gekennzeichnet. Bereits jetzt deutet sich diese Entwicklung in den 
ifo Exporterwartungen an, die im August bereits den dritten Monat in Folge gefallen sind. 

Quelle: KfW Research, Datenstand VGR: August 2010

Grafik 1. KfW-Konjunkturindikator: Bruttoinlandsprodukt, Deutschland
Preis-, saison- und kalenderbereinigt
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Gesamtdeutscher Wachstumsrekord 2010 

Alles in allem ist aus heutiger Sicht davon auszugehen, dass die deutsche Wirtschaftsleis-
tung 2010 um 3,6 % zulegen und damit den bisherigen gesamtdeutschen Wachstumsre-
kord aus dem Jahr 2006 einstellen wird (siehe Grafik 1). Nicht kalenderbereinigt entspricht 
dies einem Realwachstum von 3,7 % – so viel wie noch nie seit der Wiedervereinigung. Auch 
2011 dürfte das BIP in der Jahresdurchschnittsbetrachtung mit 2,3 % deutlich stärker 
wachsen als im langfristigen Durchschnitt (1,3 % jährlich von 1991 bis 2010). Hierzu trägt 
allerdings der hohe statistische Überhang aus 2010 (rund anderthalb Prozentpunkte) maßgeb-
lich bei, sodass die jahresdurchschnittliche Wachstumszahl die aufgrund der schwächeren 
Weltkonjunktur erwartete deutliche Abflachung der Dynamik im Jahresverlauf überdeckt. Im 
Winter 2011/12 hätte das BIP damit wieder ein Niveau erreicht, das es vor Krisenbeginn 
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im 1. Quartal 2008 schon einmal hatte. Die krisenbedingte BIP-Lücke wäre – nach einem 
Jahr des Einbruchs und drei Jahren des Aufholens – egalisiert.  

Unternehmensinvestitionen im Fokus: Wachstumsschub beschleunigt Investitionen  

Mit dem starken Anstieg des BIP haben sich auch die Unternehmensinvestitionen spek-
takulär belebt. Im 2. Quartal sind sie überraschend stark um 4,6 % gewachsen. Zudem hat das 
Statistische Bundesamt die Zahlen für das 1. Quartal drastisch nach oben revidiert, von zuvor 
+1,0 % auf +3,6 %. Neben dem Wachstum der Ausrüstungsinvestitionen (+4,4 %), der mit 
knapp zwei Dritteln wichtigsten Komponente, wirkte auch das deutliche Anziehen der unter-
nehmerischen Bauinvestitionen (+6,6 %) beschleunigend. Allerdings überzeichnet ein Nachhol-
effekt aufgrund des vorangegangenen harten Winters die tatsächliche Dynamik. Deutlich 
schwächer war das Wachstum bei der Nachfrage der Unternehmen nach sonstigen Anlagen – 
vor allem Investitionen in Software und Urheberrechte –, das bei 1,6 % lag.  

Prognose Unternehmensinvestitionen: Aufwärtsdynamik nimmt 2011 spürbar ab 

Die für das 3. Quartal 2010 erwartete Fortsetzung der Erholung wird sich auch in einem 
weiterhin kräftigen Wachstum der Investitionstätigkeit zeigen. Nicht zuletzt die aktuell hohe 
Exportdynamik stabilisiert die Erwartung verbesserter Absatzchancen. Dazu tritt, dass sich die 
Kapazitätsauslastung mit dem Wachstumsschub aus dem 2. Quartal erstmals wieder in der Nä-
he des Normalbereichs befindet. Damit dürften auch Erweiterungsinvestitionen für einzelne Un-
ternehmen und Branchen wieder interessanter werden. Vor allem aber wird das Wachstum der 
Unternehmensinvestitionen weiter von Aufholeffekten geprägt sein: Ersatz- und Rationali-
sierungsmaßnahmen, die in der Krise aufgeschoben wurden, werden nun bei verbesserter Auf-
trags- und Stimmungslage realisiert. Es ist insbesondere dieser Effekt, der zu den aktuell hohen 
Wachstumsraten führt. Insgesamt dürfte sich die Investitionstätigkeit mit Wachstumsraten etwas 
unter dem aktuell sehr guten Tempo zunächst fortsetzen. Auch das Schlussquartal 2010 dürfte 
stark bleiben, da zum Jahresende die zur Krisenbekämpfung eingeführten günstigeren Regeln 
zur degressiven Abschreibung auslaufen und so zu einem Vorzieheffekt im 4. Quartal führen 
werden. 

Im weiteren Verlauf rechnen wir jedoch mit einer deutlichen Verflachung der Aufwärtsdy-
namik. Je stärker die aktuell hohe realwirtschaftliche Dynamik nachlässt, desto mehr werden 
auch die Aufholeffekte bei den Ersatz- und Rationalisierungsinvestitionen an Schwung verlie-
ren. Entscheidend bleibt, wie stark die Erweiterungsinvestitionen angesichts der zwar verbes-
serten, aber bislang nur knapp durchschnittlichen Kapazitätsauslastung der Unternehmen zule-
gen können.  

Zu einem bedeutenden Belastungsfaktor wird sich die fiskalpolitische Konsolidierung in 
den wichtigsten Industrieländern entwickeln. Wegen der krisenbedingt gestiegenen Staats-
verschuldung haben viele Länder – nicht nur in Europa – „Sparpakete“ aufgelegt, deren 
Bremswirkung zum Teil erst 2011 einsetzen und auf die Nachfrage durchschlagen wird. Gerade 
in Deutschland ist die Fiskalpolitik 2010 noch expansiv, erst im nächsten Jahr wird sich das än-
dern. Die daraus entstehenden Nachfragebelastungen und die weiter schwelenden Struktur-
probleme der Eurozone können das wieder gewonnene Vertrauen der Unternehmer in eine po-
sitive Wirtschaftsentwicklung und damit die Investitionsbereitschaft erheblich schwächen. Aus 
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heutiger Sicht gehen wir davon aus, dass sich die Investitionstätigkeit lediglich verlangsamt, in 
der Tendenz aber aufwärts gerichtet bleibt. Das Risiko eines erneuten Einbruchs oder einer 
zählebigen Stagnation ist aber keineswegs vernachlässigbar. 

* Ausrüstungsinvestitionen, Nichtwohnbauten und sonstige Anlagen der privaten Sektoren Quelle: KfW Research, Datenstand VGR: August 2010

Grafik 2. KfW-Investbarometer: Unternehmensinvestitionen*, Deutschland
Preis-, saison- und kalenderbereinigt
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Insgesamt haben wir unsere Prognose für die Unternehmensinvestitionen im Jahr 2010 
deutlich auf +7,8 % angehoben (siehe Grafik 2). Neben dem überraschend starken 2. Quartal 
ist dies auch der kräftigen Datenrevision des Statistischen Bundesamtes für das 1. Quartal 
2010 geschuldet. Für 2011 rechnen wir aufgrund des starken statistischen Überhangs aus 
2010 mit einem Anstieg der Unternehmensinvestitionen um 6,0 %; das Verlaufsprofil wird 
allerdings von einer sich deutlich abschwächenden Dynamik gekennzeichnet sein.  

Kommentar des Chefvolkswirts der KfW Bankengruppe, Dr. Norbert Irsch  

„Wie in Haydns berühmter Symphonie mit dem Paukenschlag haben die BIP-Zahlen für das 
2. Quartal die Konjunkturbeobachter elektrisiert. Deutschlands Wirtschaft wächst nach dem 
Rekordeinbruch 2009 mit einem noch vor kurzem als illusorisch angesehenen Tempo 
aus der Krise. Ein diesjähriges Realwachstum von Drei plus X gilt inzwischen praktisch allen 
als sicher. Darüber soll man sich freuen, es gibt aber keinen Grund zu übertriebener Eupho-
rie. Selbst nach nunmehr fünf Quartalszuwächsen in Folge bewegte sich die deutsche Wirt-
schaft im Frühjahr noch immer um 2,7 % unter dem Vorkrisenniveau aus dem 1. Quartal 2008. 
Zudem sind die hervorragenden Wachstumszahlen aus dem 2. Quartal ein Blick in den Rück-
spiegel. Bei den Erwartungen an die nähere Zukunft tut man gut daran, bescheidener zu sein. 
Der Aufschwung ist momentan zwar kräftig, doch er ist – besonders in internationaler Perspek-
tive – nicht sonderlich stabil, wie etwa die enttäuschende Entwicklung in den USA zeigt. Die 
hierzulande aktuell hohe Dynamik ist eine gute Chance, den Kriseneinbruch in Deutschland 
deutlich schneller zu überwinden als noch vor wenigen Monaten gedacht. Soll diese 
Chance realisiert und der Aufschwung voll entwickelt werden, so muss die Binnennachfrage – 
Konsum und Investitionen – noch kräftiger werden. An der Trendproduktivität und der erwarte-
ten Inflation orientierte Lohnsteigerungen könnten hierzu einen Beitrag leisten, ohne die Wett-
bewerbsfähigkeit der Unternehmen zu beeinträchtigen. Wichtig wären zudem mehr private 
sowie staatliche Investitionen zur Überwindung der Strukturprobleme, die sich in einem nied-
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rigen Potenzialwachstum und einer geringen Nettoinvestitionsquote Deutschlands niederschla-
gen. Darüber hinaus könnte damit eine offensive Antwort auf die Herausforderungen aus Kli-
mawandel, Ressourcenverknappung sowie Demographie gegeben 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

2006 1.Vj 104,55 0,9 2,6 101,42 0,6 8,3
2.Vj 106,16 1,5 3,5 106,23 4,7 13,5
3.Vj 107,06 0,8 3,7 105,80 -0,4 10,7
4.Vj 108,25 1,1 4,5 109,74 3,7 8,8

2007 1.Vj 108,75 0,5 4,0 112,37 2,4 10,8
2.Vj 109,08 0,3 2,8 113,78 1,3 7,1
3.Vj 109,90 0,8 2,7 114,19 0,4 7,9
4.Vj 110,16 0,2 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 110,88 -0,7 1,7 118,12 -1,3 3,8
3.Vj 110,42 -0,4 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 104,74 0,5 -5,5 99,29 -1,2 -15,9
3.Vj 105,52 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 106,32 0,5 2,0 100,80 3,6 0,3
2.Vj 108,64 2,2 3,7 105,43 4,6 6,2
3.Vj 109,94 1,2 4,2 109,01 3,4 9,6
4.Vj 110,60 0,6 4,5 112,28 3,0 15,4

Ursprungs-
werte

Ursprungs-
werte

2000=100 2000=100

106,51 3,6 3,4 105,8 10,3 9,5
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
108,88 3,6 3,7 106,9 7,8 8,1
111,39 2,3 2,3 113,2 6,0 5,8

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

Niveau**
Mrd. EUR Prozent Prozent 2006 2007 2008 2009 2009 3.Vj 2009 4.Vj 2010 1.Vj 2010 2.Vj

Bruttoanlageinvestitionen 421,72 100,0 x 8,7 4,9 1,8 -10,0 0,8 -0,8 1,2 4,7

Unternehmensinvestitionen 248,19 58,9 100,0 10,3 8,5 3,0 -16,1 0,2 -2,2 3,6 4,6

Ausrüstungsinvestitionen 148,89 35,3 60,0 12,6 11,5 2,6 -23,7 0,7 -1,8 4,9 4,3

Wirtschaftsbauten 73,30 17,4 29,5 4,9 1,5 2,7 -4,2 -1,5 -4,8 2,2 6,6

Sonstige Anlagen 26,00 6,2 10,5 9,1 6,3 6,7 5,4 1,7 2,4 -0,1 1,6

Private Wohnbauten 134,24 31,8 x 6,2 -1,7 -1,8 -1,0 0,5 0,1 1,3 2,9

Investitionen des Staates 39,29 9,3 x 5,4 1,3 5,1 7,3 5,5 5,5 -13,6 12,0
* 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
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