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Investitionsklima durch geopolitische Krisen belastet -
Leasing wachst noch kraftig

Fur den leichten Rickgang des BIP im
zweiten Quartal 2014 waren nach den vor-
l&ufigen Berechnungen des Statistischen
Bundesamts der AuBenhandel und die In-
vestitionen verantwortlich. Dabei gingen
die Investitionen insbesondere in Bauten
deutlich zurtick, was nicht zuletzt an Vor-
zieheffekten aufgrund des ungewdhnlich
milden Winters 2013/2014 liegen dirfte.

Im Vorjahresvergleich hat die deutsche
Wirtschaft zwar an Dynamik verloren,
konnte aber dennoch weiter zulegen: Das
preisbereinigte BIP war im zweiten Quar-
tal 2014 um 0,8% (nominal: + 2,6%) ho-
her als vor Jahresfrist (vgl. Statistisches
Bundesamt 2014a). Uberdurchschnittlich
fiel dabei der Anstieg bei den Ausris-
tungsinvestitionen einschlieBlich der
Sonstigen Anlagen aus. In Maschinen,
Gerate, Fahrzeuge sowie immaterielle
Guter wurden im ersten Quartal 2014 no-
minal 3,0% (2. Quartal: + 5,9%) mehr in-
vestiert als vor einem Jahr.

Relativ glinstig entwickelten sich im bis-
herigen Jahresverlauf von 2014 hier zu
Lande auch die Pkw-Neuzulassungen. In
den ersten acht Monaten ist ein Plus von
2,6% aufgelaufen. Dabei ging der Anteil
der privaten Neuzulassungen zu Gunsten
der gewerblichen erneut zurtck, und
zwar auf 37,4% (vgl. Kraftfahrt-Bundes-
amt 2014). Das heift, der Anteil der Fahr-

" Mit der Erstberechnung des zweiten Quartals
2014 gab das Statistische Bundesamt auch
erste Ergebnisse der Generalrevision der Volks-
wirtschaftlichen ~ Gesamtrechnungen (VGR)
bekannt. Die Revision war notwendig, um das
ab September 2014 rechtsverbindliche Européa-
ische System Volkswirtschaftlicher Gesamt-
rechnungen (ESVG 2010) umzusetzen. Uber die
Implementierung des ESVG 2010 hinaus wur-
den aber auch die fur Deutschland bisher ver6f-
fentlichten Ergebnisse ab 1991 und ihre
Berechnungen Uberprift und, soweit erforder-
lich, Uberarbeitet.
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zeuge, die zu den Investitionen z&hlen,
hat sich erhéht, bei denjenigen, die dem
privaten Verbrauch zuzuordnen sind, ging
der Anteil zurtck. Bei den Nutzfahrzeu-
gen, die als guter Konjunkturindikator gel-
ten, gab es sogar ein kraftiges Wachstum
von 7%.

Den Trendumfragen des Bundesverban-
des Deutscher Leasing-Unternehmen
(BDL) zufolge ist der Anschaffungswert
des Neugeschafts mit Mobilien auch im
zweiten Quartal 2014 gegeniber dem
Vorjahresquartal gestiegen (+ 5,5%), fur
das erste Halbjahr ergibt sich dadurch ein
Wachstum von nominal 6,9%, das aller-
dings durch GroBgeschéfte bei den Luft-,
Schienen- und Wasserfahrzeugen etwas
Uberzeichnet ist. Einen Zuwachs des
Neugeschéfts gab es zuletzt bei den Ma-
schinen fUr die Produktion, den Pkw und
Kombi, den Bussen, Lkw und Hangern,
den Immateriellen Wirtschaftsgttern so-
wie den Sonstigen Ausriistungen. Einen
Ruckgang verzeichneten dagegen Bluro-
maschinen und EDV, Luft-, Schienen- und
Wasserfahrzeuge sowie die Medizintech-
nik (vgl. BDL 2014).

Das Wachstum der Leasinginvestitionen
im Jahr 2014 resultiert daher vor allem
aus der guinstigeren Automobilkonjunktur.
Expertenschatzungen gehen aktuell von
einem Zulassungsplus bei Pkw von etwa
2% aus, bei Nutzfahrzeugen durfte es
deutlich héher ausfallen (vgl. 0.V.2014).

Auswirkungen der
Konzeptanderung durch
das ESVG 2010

Der auf den Geschéftslagebeurteilungen
der Leasinggesellschaften basierende In-
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vestitionsindikator?, den das ifo Institut und Abb. 1

der Bundesverband Deutscher Leasing-Un-

‘ Investitionsindikator

ternehmen gemeinsam ermitteln, musste auf-
grund der jungsten Konzeptanderung und
Generalrevision der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen (VGR) durch das ESVG 75
2010 vollstandig neu berechnet werden.

Denn die Behandlung von Ausgaben fur For- 70
schung und Entwicklung (FUE) als Investitio-
nen ist hier die quantitativ mit Abstand gré3te 65
Konzeptanderung und fur etwa 70% des Ge-
samteffekts fur die Niveauerhthung des Brut- 60
toinlandsprodukts verantwortlich. Fir das
Jahr 2010 sind 2,3 Prozentpunkte der Ni- 55

veauerhéhung des BIP (von insgesamt 3,3%)
auf die Neuverbuchung von FUuE-Ausgaben
zurlickzufUhren. Hinzu kommen 0,1 Prozent-
punkte durch die Buchung militarischer Waffensysteme als
Investitionen und 0,2 Prozentpunkte durch die gednderte Ab-
grenzung von geringwertigen Wirtschaftsgutern, also dauer-
haften Gutern von geringem Wert oder Kleingeréten. Insge-
samt tragen die konzeptbedingten Anderungen mit 2,7 Pro-
zentpunkten zur Erhdhung des BIP-Niveaus bei.

2006

Auf der Verwendungsseite fUhrte die geénderte Buchung
der FUE-Ausgaben zu einer deutlichen Erhéhung der no-
minalen Bruttoanlageinvestitionen um rund 62 Mrd. Euro
bzw. 14,3% im Jahr 2010. Investitionen in FUE sind nun
unter dem Begriff »Geistiges Eigentum« subsumiert; so wer-
den im ESVG 2010 jene Investitionsarten bezeichnet, die
zuvor die (produzierten) immateriellen Anlageguter umfass-
ten. Im Sprachgebrauch der VGR gehért FUE somit zu den
Investitionen in »Sonstige Anlagen«, die daneben noch In-
vestitionen in Nutztiere und Nutzpflanzungen enthalten. Vor
der Revision lagen die Investitionen in sonstige Anlagen fur
das Jahr 2010 bei 27,4 Mrd. Euro oder lediglich 6,3% der
Bruttoanlageinvestitionen. Durch die zusatzlichen Fuk-In-
vestitionen haben sie sich verdreifacht; sie betragen nun
86,5 Mrd. Euro, was einem Anteil von 17,4% an den Brut-
toanlageinvestitionen entspricht (vgl. Statistisches Bundes-
amt 2014b).

Indikator signalisiert Wachstum der
Ausriistungsinvestitionen

Die revidierten Investitionszahlen haben zu spurbaren Ande-
rungen beim Verlauf und beim Niveau des ifo Investitionsin-
dikators gefuhrt. Die Investitionen in Sonstige Anlagen zeigen
ein wesentlich weniger volatiles Entwicklungsmuster als die
AusrUstungsinvestitionen. Da erstere nun verdreifacht wur-
den, fUhrt deren hdheres Gewicht im Gesamtaggregat zu
einem glatteren Verlauf des Indikators. Dieser signalisiert fur

2 Detalllierte Informationen zur Methode finden sich bei Gurtler und
Stadtler (2007).

in Mrd. €
80

0~ |ndikator fir die Trend-Konjunktur-Komponente
— Investitionen
=Trend-Konjunktur-Komponente der Investitionen

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Berechnungsstand: 2. September 2014.
Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

das Jahr 2014 einen Anstieg der AusriUstungsinvestitionen
einschlieBlich der Sonstigen Anlagen von 4,4%, nach einem
Minus von 0,5% im Vorjahr (vgl. Abb.1). Dies ist ein wesent-
lich schwécheres Plus als das anlésslich der verodffentlichten
Daten fur das erste Quartal errechnete (vgl. Strobel und
Stadtler 2014). Die Abwartsrevision geht einerseits auf das
Konto der jiingsten Konzeptanderung durch das ESVG 2010
zurtck, ist aber auch die Folge des eingetribten Investitions-
klimas in der deutschen Wirtschaft. Mit dem vom Indikator
signalisierten Anstieg wirde zum Jahresende gleichwohl das
Vorkrisenniveau in etwa erreicht, und die Investitionsquote
bei den Ausristungsinvestitionen in Deutschland wiirde nach
den Ruckgangen 2012 und 2013 wieder etwas zunehmen,
wenn auch noch auf niedrigem Niveau. Die Bedeutung einer
moglichen Investitionsschwéche auf das langfristige Wirt-
schaftswachstum in Deutschland, wie sie aktuell in den Me-
dien wieder verstarkt diskutiert wird, bedarf vor diesem Hin-
tergrund sowie aufgrund des anhaltenden Strukturwandels,
der demographischen Entwicklung und einer nach wie vor
starken Orientierung deutscher Unternehmen an auslandi-
schen Absatzmarkten einer kritischen Betrachtung.

Angesichts der geopolitischen Risiken sind die bisherigen
Prognosen zum Aufschwung der deutschen Wirtschaft im wei-
teren Jahresverlauf von 2014 wohl nicht mehr zu halten. Beim
Bruttoinlandsprodukt (BIP) wird die Abwartsrevision wohl nur
wenige Zehntel Punkte betragen, im Fall der Ausriistungsin-
vestitionen, die bei negativen Vertrauenseffekten besonders
sensibel reagieren, wird es aber nach aktueller Datenlage vor-
aussichtlich zu kraftigeren Korrekturen kommen.

Nach dem Planungsstand vom Frihjahr wollte das Verar-
beitende Gewerbe seine Investitionen in diesem Jahr merk-
lich erhdhen. Seine Investitionen sollten 2014 nominal 9%
(real: gut 8%) Uber dem Vorjahresniveau liegen. Vor dem
Hintergrund der Eskalation in den aktuellen Krisenregionen
und der damit einhergehenden Verunsicherungen durften
die zum Teil recht ehrgeizigen Investitionsvorhaben der In-

ifo Schnelldienst 18/2014 - 67. Jahrgang — 25. September 2014

41



42 Daten und Prognosen

dustriefirmen fur 2014 kaum im geplanten Umfang realisiert
werden (vgl. Weichselberger 2014).

Auch die Ergebnisse des ifo Investitionstests im Handel, vom
Frahjahr 2014, zeigen, dass die Unternehmen damals ge-
genUber dem Vorjahr héhere Investitionen erwarteten (vgl.
Sauer 2014a; 2014b).

Trotz der anhaltenden Krisenmeldungen und der Unsicher-
heit hinsichtlich der wirtschaftlichen Entwicklung im Euro-
raum, verbessert sich die Leasingkonjunktur seit Oktober
2013 zusehends, wie die Ergebnisse der Konjunkturumfra-
gen des ifo Instituts im Leasingsektor belegen. Wahrend die
Geschéftslageurteile bis November nur geringfligige Veran-
derungen aufwiesen, zeigten die Geschaftserwartungen
schon seit Monaten eine klare Aufwértstendenz.

Seit April 2014 liegen die Geschéftslageurtei-
le der Leasingunternehmen deutlich tber

Abb. 2

private Verbrauch ist neben dem Wohnungsbau der zentra-
le Pfeiler, auf dem die Konjunktur trotz zunehmender St6-
rungen aus dem auBenwirtschaftlichen Umfeld derzeit ruht.

Die Finanzierungsfrage sollte zunehmenden Investitionen im
laufenden Jahr nicht im Wege stehen. Viele Unternehmen
sind recht liquide, im Mittelstand hat die Eigenkapitalquote
sogar eine rekordverdachtige Hohe erreicht (vgl. 0.V. 2013).
Die Bundesbank konstatierte kurzlich, dass die Unterneh-
men ihre Gewinne verstarkt zur RickfUhrung ihrer AuBen-
sténde genutzt haben und die Bedeutung von Bankkrediten
als Finanzierungsquelle seit Jahren trendmaBig abnimmt
(vgl. Deutsche Bundesbank 2014b).

Deutsche Unternehmen erhalten weiter sehr leicht Bank-
kredite. Die Kredithlrde fUr die gewerbliche Wirtschaft ist im

Unternehmensnahe Dienstleister und Leasing

30% und erreichten im August mit per saldo
+ 39% ein Niveau wie zuletzt vor sieben Jah-
ren. Die Erwartungen zeigten zwar schon ei-

Werte saisonbereinigt und geglattet

Geschaftsklima®

nige Monate friher eine klare Aufwartsten- 40 Prozentpunkte 40
denz, gaben aber ab April etwas nach. Im 30 30
August hat sich nun der Ausblick auf die kom-
menden Monate mit einem Ruickgang von per 20 20
saldo + 23% auf + 17% etwas eingetribt,
damit liegt der Wert allerdings noch immer auf 10 10
einem relativ hohen Niveau (vgl. Abb. 2). 0 0
Die zunachst optimistischen Einschatzungen -10 Leasing -10
fUr die Investitionskonjunktur in Deutschland 20 Ble s e 20
fur das laufende Jahr missen wohl etwas
zurlickgenommen werden, denn die den -30 -30
Frahjahrsprognosen zugrunde liegende Er- 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
wartung, wonach sich die zyklische Grund- Mobilien-Leasing
tendenz im zweiten Halbjahr 2014 weiter fes- Salden?
tigen werde, wird durch die aktuelle Indika- 60
torenlage infrage gestellt.

40 40
Die Deutsche Bundesbank stellte dazu fest,
dass die Stimmungseintriibung gleichwohl 20 20
von einem hohen Niveau aus erfolgte, was im
Verbund mit der nach wie vor grundséatzlich 0 0
aufwartsgerichteten Binnennachfrage gegen
eine konjunkturelle Richtungsanderung -20 -20
spricht (vgl. Deutsche Bundesbank 2014a).

-40 === aktuelle Geschéaftslage -40
Die Unternehmen des Verarbeitenden Ge- == Geschéftsentwicklung in den néchsten 6 Monaten

. o -60 -60

werbes meldeten im Juli einen Nutzungsgrad 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

der Sachanlagen von 84% der betrieblichen

Vollauslastung. Damit liegt die Kapazitats-
auslastung seit Jahresanfang unverandert in
Hohe des langerfristigen Mittels, das als Nor-
malauslastung interpretiert werden kann. Der

2 Durchschnitt der Salden aus den Prozentsétzen der positiven und der negativen
Meldungen zu den GréRen "Geschéftslage” und "Geschéftserwartungen”.

® Differenz aus den Prozentanteilen der positiven und negativen Firmenmeldungen.

Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen, Berechnungsstand: 29. August 2014.
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August auf 17,9% gefallen, nach 18,2% im Vormonat. Sie
liegt nun seit 16 Monaten unter der 20%-Marke. Die Finan-
zierungsbedingungen fur die deutsche Wirtschaft bleiben
also weiterhin ausgezeichnet (vgl. Sinn 2014a).

Daneben war die Produktion im produzierenden Gewerbe
im Julium 1,9% hoher als im Vormonat, und auch der preis-
bereinigte Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe war
nach vorlaufigen Angaben des Statistischen Bundesamtes
im Juli 2014 saison- und arbeitstaglich bereinigt 4,6% hdher
als im Juni 2014 (vgl. Statistisches Bundesamt 2014c).

Wie andere, jingst publizierte Indikatoren zeigen, verlieren
aber die deutschen Unternehmen angesichts der vielen Kri-
sen und Konflikte, der schwachelnden Wirtschaft in der Eu-
rozone sowie der Tatsache, dass die Lage im Euroraum
immer noch fragil und ein erneutes Aufflammen der Krise
weiterhin nicht auszuschlieBen ist, offenbar zunehmend ih-
re Zuversicht. Zuletzt war das Barometer fur die ZEW-Kon-
junkturerwartungen Uberraschend deutlich um 18,5 auf
8,6 Punkte gesunken — und damit so kréftig wie seit rund
zwei Jahren nicht mehr. Das ist der tiefste Stand seit De-
zember 2012 (vgl. ZEW 2014).

SchlieBlich gab auch noch der ifo Index Ende August bereits
zum vierten Mal in Folge nach und sank auf den tiefsten
Stand seit Juli vergangenen Jahres. Der ifo Geschaftskli-
maindex fUr die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ist im
August auf 106,3 Punkte gesunken, von 108,0 im Vormonat.
Die Unternehmen waren erneut weniger zufrieden mit ihrer
aktuellen Geschaftslage. Auch mit Blick auf den weiteren
Geschéftsverlauf sind sie skeptischer als im Vormonat. Die
deutsche Wirtschaft verliert weiter an Kraft (vgl. Sinn 2014b).

Auch der ifo Index fur die Wirtschaft im Euroraum ist im drit-
ten Quartal von 123,0 auf 118,9 Punkte gesunken. Wahrend
die Beurteilung zur aktuellen Lage unverandert auf niedrigem
Niveau verharrte, haben nun aber auch die Erwartungen flr
die néchsten sechs Monate deutlich nachgegeben. Die be-
fragten Experten beflrchten steigende Energiepreise und
Einschrankungen beim Export durch den Ukraine-Konflikt
(vgl. Sinn 2014c).

Zuletzt haben die taglichen Hiobsbotschaften aus den in-
ternationalen Krisenherden auch noch die Stimmung der
Verbraucher massiv eingetribt. Der Index fur das Konsum-
klima im September verschlechterte sich um 0,3 auf 8,6 Zah-
ler. Das ist der niedrigste Stand seit Juni und zugleich der
kraftigste Ruckgang seit Mai 2011.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die verschie-
denen Indikatoren im Hinblick auf die Investitionsentwicklung
noch kein eindeutiges Bild ergeben, weil einige der positiven
Signale noch den Stand vom Frihjahr wiedergeben. Insge-
samt ist aus heutiger Sicht fir 2014 mit steigenden Ausga-

ben fur Ausrtstungsguter zu rechnen, unklar bleibt aber, wie
ausgepragt und andauernd sich der Attentismus der Unter-
nehmen erweisen wird und wie haufig Projekte aufgescho-
ben werden.
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