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trotz Rickgangs uberdurchschnittlich

Thomas Strobel und Arno Stadtler

Die Abkiihlung der Weltwirtschaft, die Schuldenkrise in Europa und wohl auch die extrem winter-
liche Witterung sorgten dafiir, dass im Auftaktquartal 2013 die Wirtschaftsleistung in Deutsch-
land stagnierte und im Vorjahresvergleich sogar um 1,6% zuriickging. Das veranlasste diverse
Institutionen, wie OECD, IWF und Bundesbank, zu einer Abwartsrevision ihrer Prognosen fiir das
Bruttoinlandsprodukts (BIP) im laufenden Jahr. Das war wohl etwas verfriiht, wie die vom Statis-
tischen Bundesamt kiirzlich bekannt gegebene erste Schatzung fiir das zweite Quartal 2013 und

die Revisionen fiir die Werte von 2012 nahe legen.

Wie das Amt am 23. August 2013 be-
richtete, gewann die deutsche Wirtschaft
nach dem schwachen Jahresauftakt an
Dynamik. Die erste Schatzung fUr das
reale BIP im zweiten Quartal zeigt einen
Anstieg gegenlUber dem Vorquartal von
0,7% und im Vergleich zum Vorjahres-
quartal von 0,9% an (vgl. Statistisches
Bundesamt 2013). Positive Impulse ka-
men dabei vor allem aus dem Inland. So-
wohl die staatlichen (0,6%) als auch die
privaten Konsumausgaben (0,5%) zogen
im Vorquartalsvergleich deutlich an,
ebenso wie die Investitionen in Ausrus-
tungen, das sind vor allem Maschinen
und Gerate sowie Fahrzeuge (real: 0,9%).
Die Bauinvestitionen legten vor allem we-
gen witterungsbedingter Nachholeffek-
te sogar um 2,6% zu.

Die nunmehr erfolgten diversen Aufwarts-
revisionen fur die Konjunkturprognose des
Jahres 2013 sind der Uberraschend giins-
tigeren Entwicklung im zweiten Quartal,
aber auch den aktuellen Korrekturen des
Statistischen Bundesamtes — vor allem fir
das Schlussquartal von 2012 — geschul-
det, das nun einen geringeren Einbruch
und damit auch einen geringeren statisti-
schen Unterhang verzeichnet. Recht
deutlich fielen die Revisionen bei den Aus-
rustungsinvestitionen aus.

Schon bei seiner ersten Verdffentlichung
erschien uns der Wert fur die Entwick-
lung der nominalen AusrUstungsinves-
titionen im vierten Quartal 2012 — von
beachtlichen — 9% gegenuber der Vor-
jahresperiode und von — 4,5% fur den
Jahresdurchschnitt —, als Folge eines
bloBen, durch Planungsunsicherheiten
ausgeldsten Attentismus der Unterneh-
men etwas zu negativ (vgl. Strobel und
Stadtler 2013). Der neue Wert flr das
Schlussquartal betragt jetzt — 5,5% und

das Minus fUr das gesamte Jahr 2012
nur mehr — 3,4% (vgl. Statistisches Bun-
desamt 2013).

Eine deutlich nachlassende Dynamik ist
schon seit 2012 bei den Fahrzeuginves-
titionen festzustellen, da sich die Automo-
bilkonjunktur deutlich abgekUhlt hat und
vermehrt auch strukturelle Faktoren wirk-
sam sind. Immerhin ist die Eintribung in
Deutschland nicht so stark ausgefallen
wie im Durchschnitt Westeuropas. Im bis-
herigen Jahresverlauf 2013 entwickelten
sich die Pkw-Neuzulassungen recht
schwach. In den ersten acht Monaten ist
ein Minus von 6,6% aufgelaufen. Ange-
sichts dieser Zahlen erscheint die Schat-
zung des Branchenverbandes VDA fur die
Pkw-Zulassungen im Gesamtjahr, von na-
hezu — 3%, eher optimistisch (vgl. 0.V.
20183a). Bei den Nutzfahrzeugen gab es
einen Ruckgang von 8%.

Die Signale, die von verschiedenen an-
deren Konjunkturindikatoren ausgehen,
lassen jedoch erkennen, dass die deut-
sche Wirtschaft wieder auf Expansions-
kurs geht:

Die Kredithurde fur die gewerbliche Wirt-
schaft Deutschlands ist im August leicht
gesunken und im September unveran-
dert geblieben. Von den befragten Un-
ternehmen berichteten 19,7% von einem
restriktiven Zugang zu Bankkrediten. Seit
mehr als drei Jahren haben nie mehr als
ein Drittel der Firmen Probleme bei der
Kreditfinanzierung angegeben. Die Un-
ternehmen bewegen sich damit in einem
konstant freundlichen Finanzierungsum-
feld (vgl. Carstensen 2013a). Viele sind
zudem recht liquide, im Mittelstand hat
die Eigenkapitalquote zuletzt sogar ei-
ne rekordverdachtige Hohe erreicht (vgl.
0.V. 2013b).
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Der ifo Indikator flr das Wirtschaftsklima im Euroraum hat
sich zuletzt verbessert, liegt aber wie bisher unter seinem
langfristigen Durchschnittswert. Die aktuelle Lage im Euro-
raum hellte sich nur geringfligig auf und liegt weiterhin auf
einem niedrigen Niveau. Die Erwartungen flr die nachsten
sechs Monate fielen dagegen erheblich positiver aus als im
Vorquartal. Eine konjunkturelle Stabilisierung im Euroraum
scheint sich abzuzeichnen (vgl. Carstensen 2013b).

Wie eine Umfrage der Marktforscher von Markit zeigt, deu-
tet der erneute Anstieg beim Einkaufsmanager-Index darauf
hin, dass die deutsche Wirtschaft im September an Schwung
gewonnen hat (vgl. 0.V. 2013c). Die ZEW-Konjunkturerwar-
tungen fur Deutschland haben sich im September 2013
ebenfalls erneut verbessert, und zwar um 7,6 auf 49,6 Punk-
te. Der Konjunkturoptimismus wird offenbar durch die ro-
buste deutsche Binnenkonjunktur gestutzt. Die Bewertung
der aktuellen konjunkturellen Lage fur Deutschland hat sich
im September ebenfalls um 14,4 Punkte verbessert (vgl.
ZEW 2013). Und auch der ifo Geschéftsklimaindex fir die
gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ist im September das
funfte Mal in Folge gestiegen (vgl. Carstensen 2013c; Wohl-
rabe 2013).

Die Investitionsplane der Industrieunternehmen vom Frih-
jahr deuten auf eine zunehmende Investitionsneigung 2013
hin. Nach den Ergebnissen des ifo Investitionstests wollen
die Unternehmen im Jahr 2013 nominal 4% (real: 3%) mehr
investieren als im Vorjahr (vgl. Weichselberger 2013). Die
Ergebnisse des ifo Investitionstests im Handel vom Frih-
jahr 2013 zeigen, dass die Unternehmen gegenlber dem
Vorjahr zumindest gleichhohe Investitionen erwarten (vgl.
Sauer 2013).

Die Kapazitatsauslastung in der Industrie ist im Verlauf
des zweiten Quartals um 1,1 Prozentpunkte deutlich auf
83,2% angestiegen. Das ist der hochste Wert seit funf
Quartalen, der damit fast seinen langjahrigen Durchschnitts-
wert erreicht hat.

Die Investitionen der Leasinggesellschaften entwickeln sich
zwar seit acht Quartalen wesentlich positiver als die gesamt-
wirtschaftlichen Ausristungsinvestitionen, was Marktanteils-
gewinne bedeutet, seit dem dritten Quartal 2012 weisen
sie jedoch auch leicht negative Veranderungsraten auf. Die
Ergebnisse der ifo Konjunkturumfragen im Leasingsektor
zeigen, dass die Geschaftslage und -erwartungen der Lea-
singgesellschaften schon im Jahr 2012 nach unten ten-
dierten. Im ersten Halbjahr 2013 wurde im Neugeschéft ein
Minus von 1,5% registriert, womit das Mobilien-Leasing je-
doch besser abschnitt als die gesamtwirtschaftlichen Aus-
rUstungsinvestitionen einschlieflich der sonstigen Anlagen
(- 3,7%). Der Ruckgang wurde im zweiten Quartal von ei-
nem Minus im Pkw-Leasing ausgeldst; bisher konnten die
Leasinggesellschaften in der fUr sie wichtigsten Sparte, trotz
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der seit langerem anhaltenden Erosion bei den Neuzulas-
sungen, noch Zuwachse erzielen. Deutliche Wachstumsra-
ten wurden hingegen bei den klassischen InvestitionsgUtern,
wie Maschinen fUr die Produktion, Biromaschinen und EDV,
Luft-, Schienen- und Wasserfahrzeuge, immaterielle Wirt-
schaftsglter sowie den sonstigen Ausristungen, verzeich-
net (vgl. BDL 2013).

Die konjunkturelle Gangart der Leasinggesellschaften ver-
lief in den letzten Monaten in ruhigen Bahnen, wie die Er-
gebnisse der Konjunkturumfragen des ifo Instituts im Lea-
singsektor belegen. Wahrend die Geschaftslageurteile erst
im Sommer etwas nach oben tendierten, zeigen die Ge-
schéftserwartungen schon seit Monaten eine klare Aufwarts-
tendenz (vgl. Abb. 1).

Der Leasingverband (BDL) geht gegenwartig davon aus,
dass das Mobilien-Leasing 2013 das Niveau des Vorjahres
erreichen wird, fir das die Ergebnisse des ifo Investitions-
tests eine sehr moderate Zunahme der Leasinginvestitionen
ausweisen. Das Neugeschaft mit Mobilien wuchs um 0,5%
auf rund 47,2 Mrd. Euro. Da das entsprechende gesamt-

Abb. 1
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Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen, Berechnungsstand: 26. September 2013.
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wirtschaftliche Aggregat einen nominalen Abb. 2

Ruckgang von 2,6% zu verzeichnen hatte,

Investitionsindikator

stieg die Mobilien-Leasingquote im vergan-
genen Jahr gleichwohl kréftig, von 22,4 auf
23,1% (vgl. Stadtler 2012).

Der auf den Geschaftslagebeurteilungen der 60
Leasinggesellschaften basierende Investiti-
onsindikator!, den das ifo Institut und der 55
Bundesverband Deutscher Leasing-Unter-
nehmen gemeinsam ermitteln, wird stark 50

vom Input der Daten der amtlichen Statis-
tik dominiert. Nach deren deutlich negati-
ven Werten fur die letzten drei Quartale von

in Mrd. €

©=Indikator fur die Trend-Konjunktur-Komponente
— Investitionen
=—Trend-Konjunktur-Komponente der Investitionen

40
2012 ergab sich fir das Gesamtjahr — nach

der jungsten Revision — ein nominaler Rick-
gang der AusrUstungsinvestitionen ein-
schlieBlich der sonstigen Anlagen (letzte-
res sind vor allem Software-Produkte) von 2,6%. Im ers-
ten Quartal 2013 setzte sich der negative Trend verstarkt
fort. Das nominale Minus belief sich gegentber Vorjahr al-
lein bei den AusrUstungen auf 8,8%, die damit wohl ihren
Tiefpunkt erreicht haben. Im zweiten Quartal ergab sich
nur noch ein Ruckgang von 0,6%. Von dieser Basis aus-
gehend, signalisiert der ifo Investitionsindikator fir das Jahr
2013 nunmehr einen Ruckgang der Ausristungsinvestitio-
nen einschlieBlich der sonstigen Anlagen von 0,7%. Nach
dem Minus im ersten Halbjahr werden flr das dritte und
vierte Quartal Zuwachse angezeigt; auf eine starke Dyna-
mik deuten die Werte flr die ersten drei Quartale 2014
hin, die ein Wachstum von etwa 8% bedeuten wirden (vgl.
Abb. 2). Damit wlrde zwar das Vorkrisenniveau noch nicht
erreicht, aber es kdme zumindest in Sichtweite, und die In-
vestitionsquote bei den Ausrlstungsinvestitionen in
Deutschland wirde nach den Ruckgéngen 2012 und 2013
wieder zunehmen, wenn auch auf sehr niedrigem Niveau.
Ein Risiko fur Abwértsrevisionen in diesem Bereich besteht
vor allem bei einem mdoglichen Wiederaufflammen der Eu-
rokrise.

Es scheint also, dass sich die Unternenmensinvestitionen
angesichts geringerer Unsicherheit, dem Auslaufen der Re-
zession in der Eurozone, steigender Kapazitatsauslastung,
gunstigerer Exportaussichten und nicht zuletzt sehr niedri-
ger Zinsen endlich wieder beleben und diverse Projekte,
die bis zuletzt aufgeschoben wurden, nun realisiert wer-
den. Damit wére auch eine Grundlage flr ein deutliches
Wachstum des BIP gelegt. Filr eine nachhaltige Uberwin-

1 Dieser Forschungsansatz basiert auf den Urteilen zur aktuellen Geschafts-
lage der Leasinggesellschaften aus dem monatlichen ifo Konjunkturtest
Dienstleistungen. Er benutzt ein strukturelles Zeitreihenmodell, das die
Zeitreihen Geschaftslage und Investitionen in ihre Bestandteile Trend,
Zyklus, Saison und irreguldre Komponente zerlegt. Dabei dient insbe-
sondere die Zykluszerlegung der Geschaftslage zur Prognose der Inves-
titionszeitreihen. Detaillierte Informationen zur Methode finden sich in
Gdrtler und Stadtler (2007).

2005 2006 2007

Berechnungsstand: 26. September 2013.
Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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2009 2010 2011 2012 2013 2014

dung der hartn&ckigen strukturellen Investitionsschwéche
in Deutschland, die von einigen nationalen und internatio-
nalen Institutionen beklagt wird (vgl. Piper 2012), mUsste ein
Investitionsboom indessen einige Jahre anhalten. Nach Be-
rechnungen des Instituts der deutschen Wirtschaft weist
Deutschland von 2001 bis 2012 gegenUber dem Durch-
schnitt des Euroraums eine Investitionslicke von jahres-
durchschnittlich 2,9% des BIP auf, die kumuliert 826 Mrd.
Euro betragt (vgl. Hither 2013).
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