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Magnus Reif und Arno Stddtler

DATEN UND PROGNOSEN

Investitionen und Leasing:
Nachlassende Dynamik

Der auf der Geschiftslage und den Geschiftserwartungen der Leasinggesellschaften basie-
rende Investitionsindikator, den das ifo Institut und der Bundesverband Deutscher Lea-
sing-Unternehmen gemeinsam ermitteln, signalisiert fiir das Jahr 2018 einen Anstieg der

Ausriistungsinvestitionen von nominal 4,1%, nach einem Anstieg um 4,3% im Vorjahr. Auch
fiir das kommende Jahr ist nochmals mit Wachstum zu rechnen, wenn auch mit verminder-
ter Dynamik. Urséchlich fiir die weitere Zunahme der Ausriistungsinvestitionen diirfte der
inzwischen acht Jahre anhaltende Aufschwung und die stindige Zunahme des Auslastungs-
grads der deutschen Wirtshaft sein, die inzwischen in eine deutliche Uberauslastung der
gesamtwirtschaftlichen Kapazititen, insbesondere im Baugewerbe, iibergegangen ist. Es ist

damit zu rechnen, dass kapazitiatserweiternde Investitionen weiterhin zunehmen.

Die deutsche Wirtschaft ist auch zum Jahresbe-
ginn 2018 gewachsen, das Tempo hat sich aber ab-
geschwacht, wie das Statistische Bundesamt (Desta-
tis) kirzlich mitteilte. Nach ersten Berechnungen
war das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im ersten Quar-
tal 2018 - preis-, saison- und kalenderbereinigt - um
0,3% hoher als im vierten Quartal 2017. Es ist damit
bereits das 15. Mal in Folge im Vergleich zum Vorquar-
tal gestiegen; das ist die langste Aufschwungsphase
seit 1991. Im vergangenen Jahr war die Expansion
jedoch kréftiger, zuletzt um 0,7 % im dritten und um
0,6 % im vierten Quartal 2017 (vgl. Statistisches Bun-
desamt 2018a).

Positive Impulse kamen im Vorquartalsvergleich
(preis-, saison- und kalenderbereinigt) aus dem Inland.
Insbesondere die Investitionen zogen zum Jahresbe-
ginn deutlich an: In Ausrlstungen wurde 1,2% mehr
investiert als im vierten Quartal 2017. Dieser Anstieg
ist jedoch einzig auf eine Ausweitung der Investi-
tionsausgaben der offentlichen Hand zurilickzufiih-
ren. Die privaten Ausriistungsinvestitionen gaben im
gleichen Zeitraum um 0,3% gegenlber dem Vorquar-
tal nach. Die Bauinvestitionen stiegen um 2,1%. Zudem
steigerten die privaten Haushalte ihre Konsumausga-
ben (+0,4%). Die staatlichen Konsumausgaben waren
dagegen riicklaufig (- 0,5%).

Im Vorjahresvergleich hat sich die Wirtschaftsleis-
tung ebenfalls etwas abgeschwacht: Das preisberei-
nigte BIP stieg im ersten Quartal 2018 um 1,6%, nach
+2,2% im dritten und + 2,3% vierten Quartal 2017.

Auch im Vorjahresvergleich kamen die Wachs-
tumsimpulse im ersten Quartal 2018 Gberwiegend aus
dem Inland: Die privaten Konsumausgaben stiegen

um 1,4%, die staatlichen um 1,0%. In Ausriistungen -
darunter fallen hauptsédchlich Maschinen und Gerate
sowie Fahrzeuge - wurde preisbereinigt 4,4% (nomi-
nal: +4,9%) mehr investiert als im ersten Quartal 2017.
Die Bauinvestitionen stiegen um 1,3%. Insgesamt stieg
die inldndische Verwendung um 1,6. In jeweiligen Prei-
sen gerechnet war das Bruttoinlandsprodukt im ersten
Quartal 2018 um 3,5% hdoher als im Vergleichszeitraum
von 2017, die Ausriistungsinvestitionen libertrafen also
diesmal mit + 4,9% deutlich diesen Zuwachs.

GEWERBLICHE FAHRZEUGZULASSUNGEN
RUCKLAUFIG

Obwohl der Automobilverband VDA fiir das Jahr 2018
mit einem Zulassungsminus bei Pkw von etwa 2% rech-
net, zeigte sich die Automobilkonjunktur zu Jahresbe-
ginn 2018 noch von ihrer besten Seite. Die Pkw-Zulas-
sungen legtenim Januar (+ 11,6%) und Februar (+ 7,4%)
ordentlich zu. Zwar sanken die Neuzulassungenim Marz
um 3,4%, das reichte im Auftaktquartal 2018 jedoch
noch fir ein Plus von +4%. Dies war jedoch nur den
privaten Neuzulassungen zu verdanken, die um 16%
zulegten, wahrend die gewerblichen um 2% nachgaben
(vgl. Kraftfahrt-Bundesamt 2018). Das heif’t, der Anteil
der Fahrzeuge, die zu den Investitionen zahlen ging auf
62,7% deutlich zuriick (Vorjahr: 66,6%). Die Nutzfahr-
zeuge verzeichneten im ersten Quartal ein Zulassungs-
minus von 3,4%. Den Trendumfragen des Bundesver-
bandes Deutscher Leasing-Unternehmen (BDL) zufolge
ist der Anschaffungswert des Neugeschéfts mit Mobi-
lien im ersten Quartal 2018 gegenliber dem Vorjahres-
quartal mit - 1% minimal zuriickgegangen, was auf das
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ruhigere Neugeschaft mit Pkw zuriickzufiihren war (vgl.
BDL 2018).

INVESTITIONSINDIKATOR SIGNALISIERT
SCHWACHEREN ZUWACHS DER AUSRUSTUNGS-
INVESTITIONEN

Der auf der Geschaftslage und den Geschaftserwar-
tungen der Leasinggesellschaften basierende Investi-
tionsindikator, den das ifo Institut und der Bundes-
verband Deutscher Leasing-Unternehmen gemeinsam
ermitteln, signalisiert fiir das Jahr 2018 einen Anstieg
der Ausriistungsinvestitionen von nominal 4,1%, nach
einem Anstieg um 4,3% im Vorjahr. Auch fir das kom-
mende Jahr ist nochmals mit Wachstum zu rechnen,
wenn auch mit verminderter Dynamik (+ 3,4%).

Dabei ist zu beachten, dass sich die Berechnung
des Indikators ab 2017 methodisch von denen friihe-
rer Berechnungen unterscheidet. So wird der Indika-
tor von nun an mittels der seit langerem erfolgreich am
ifo Institut eingesetzten Prognosemethodik vorgenom-
men. Diese bietet die Moglichkeit, die Ergebnisse der
Befragung der Leasinggesellschaften mit weiteren Indi-
katoren zu kombinieren, um eine bessere Abschatzung
der zukiinftigen Entwicklung vorzunehmen.?

Uberdies basiert die Berechnung auf einer gein-
derten Abgrenzung des Investitionsbegriffs, der nun
alleine auf die Ausrlstungsinvestitionen abstellt und
die sonstigen Anlagen nicht mehr berticksichtigt. Diese
Anpassung wurde notwendig, da die anlasslich der
letzten Generalrevision der VGR erheblich revidierten
Investitionszahlen einen merklichen Einfluss auf die
Entwicklung des Aggregats haben. Sie fiihrten zu spir-
baren Anderungen bei dem Verlauf und dem Niveau
des ifo Investitionsindikators und zu einer schwache-
ren Performance. Die Investitionen in sonstige Anlagen
(nach neuer Abgrenzung) zeigen ein weniger volatiles
Entwicklungsmuster als die Ausriistungsinvestitionen.
Da Erstere nun verdreifacht wurden, fihrt deren héhe-

1 Detaillierte Informationen zur Methode finden Sie in Carstensen
et al. (2009) sowie Fobbe und Lehmann (2016).

Abb. 1

Investitionsindikator
Verdnderung gegeniliber dem Vorjahr

res Gewicht im Gesamtaggregat zu einem glatteren
Verlauf des Indikators.

Hierbei ist zu beachten, dass aufgrund der jiings-
ten Konzeptanderung und der Generalrevision der VGR
durch das ESVG 2010 die Investitionsquoten vollstandig
neu berechnet und deutlich angehoben werden muss-
ten. Denn die Behandlung von Ausgaben fiir Forschung
und Entwicklung als Investitionen ist hier die quantita-
tiv mit Abstand groRte Konzeptanderung und flr etwa
70% des Gesamteffekts flr die Niveauerh6hung des
BIP verantwortlich. Fiir das Jahr 2010 beispielsweise
sind 2,3 Prozentpunkte der Niveauerhéhung des BIP
(von insgesamt 3,3%) auf die Neuverbuchung von For-
schung und Entwicklung zurtickzufiihren (vgl. Statisti-
sches Bundesamt 2014).

Ursachlich fiir die weitere Zunahme der Aus-
ristungsinvestitionen dirfte der inzwischen acht
Jahre anhaltende Aufschwung und die standige
Zunahme des Auslastungsgrads der deutschen Wirt-
schaft sein, die inzwischen in eine deutliche Uberaus-
lastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten, ins-
besondere im Baugewerbe, Ubergegangen ist (vgl.
Wohlrabe und Wollmershauser 2017). Es ist damit zu
rechnen, dass kapazitatserweiternde Investitionen
weiterhin zunehmen.

2018: INVESTOREN AGIEREN VORSICHTIGER

Ein unerwartet schwacher Jahresauftakt sowie ein
zunehmend unsicheres weltwirtschaftliches Umfeld
sorgen gegenwartig flir eine etwas moderatere Kon-
junkturentwicklung. Laut der ifo Konjunkturprognose
vom Sommer dieses Jahres dirfte die konjunkturelle
Entwicklung 2018 etwas weniger dynamisch als im Vor-
jahrverlaufen:

Das Wachstum der deutschen Wirtschaft setzt
sich dabei bei vermindertem Tempo fort. Fir das lau-
fende Jahr sowie das kommende Jahr rechnet das
ifo Institut mit einem Anstieg des realen Bruttoin-
landsprodukts von 1,8% (vgl. Wollmershauser et al.

2018). Die Uberauslastung der
gesamtwirtschaftlichen Ka-
pazitdten dirfte im Progno-
sezeitraum anhaltend hoch
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen Dienstleistungen; Statistisches Bundesamt;
Berechnungen des ifo Instituts.
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jedoch die Wirtschaftspolitik der neuen Bundesregie-
rung, da den Koalitionsvereinbarungen zufolge vor
allem im kommenden Jahr staatliche Transferleistun-
gen und Ausgabenprogramme ausgeweitet werden
dirften (vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose
2018).

Enttauschend sind im April mit einem Minus von
2,5% zum vierten Mal in Folge die Auftragseingédnge
der Industrie ausgefallen, das ist die langste Phase
mit Riickgangen seit 2011. Uberdies ist die Produktion
im Verarbeitenden Gewerbe im Vorquartalsvergleich
zuletzt merklich gesunken. Diese Entwicklungen
dirften einer Kombination verschiedener Faktoren
geschuldet sein. Neben temporaren Sondereffekten
wie flaichendeckenden Streiks in der Metall- und Elekt-
roindustrie und der erhéhten Anzahl an Arbeitsunfa-
higkeitsmeldungen im Zuge der Grippewelle, dirfte
auch die im ersten Quartal deutlich gestiegene Unsi-
cherheit lGber den zukiinftigen wirtschaftspolitischen
Kurs der USA sowie die Regierungsbildung in Italien
dazu geflihrt haben, dass die Unternehmen ihre Pro-
duktionnurzogerlichausgeweitetund bereits geplante
Investitionsprojekte verschoben haben. SchlieRlich
werden die von Prasident Trump bereits beschlosse-
nen Mafnahmen (insbesondere die verabschiedete
Unternehmensteuerreform) wohl dazu gefiihrt haben,
dass Unternehmen ihre globalen Produktionsketten
Uberdenken und eine Ausweitung ihrer Produktions-
und Investitionsvorhaben in den USA in Betracht zie-
hen, auf Kosten der heimischen Wirtschaft.

Es sind vor allem umfragebasierte Indikatoren, die
aktuell auf ein nachlassendes Wachstumstempo bei
gleichwohl noch florierender Konjunktur hindeuten:

Das ifo Geschéftsklima hat sich verschlechtert.
Der Index ist im Juni auf 101,8 Punkte gesunken, nach
102,3 Punkten im Mai. Die Unternehmer waren mitihrer
aktuellen Geschéftslage weniger zufrieden. Die Erwar-
tungen bleiben jedoch unverandert leicht optimistisch.
Der Riickenwind fiir die deutsche Wirtschaft flaut ab
(vgl. Fuest 2018a).

Die fuir die Investitionstétigkeit wichtigen Expor-
teure waren jingst etwas weniger optimistisch. Die
Stimmung unter den deutschen Exporteuren ist wei-
ter im Sinkflug. Die ifo Exporterwartungen der Indus-
trie sind im Juni auf 12,4 Saldenpunkte zuriickgegan-
gen, von 13,6 Saldenpunkten im Mai. Dies ist der siebte
Riickgang in Folge. Die nachlassende weltwirtschaft-
liche Dynamik hinterlasst ihre Spuren bei den deut-
schen Exporteuren (vgl. Fuest 2018b).

Die Zuversicht deutscher Finanzexperten hat
zuletzt spurbar nachgelassen. Die ZEW-Konjunktur-
erwartungen flr Deutschland sind im Juni 2018 um
7,9 Punkte auf einen neuen Wert von minus 16,1 Punk-
ten gesunken. Dies ist der niedrigste Wert seit Septem-
ber 2012. Der langfristige Durchschnitt (23,3 Punkte)
wird erheblich unterschritten. Die Bewertung der aktu-
ellen konjunkturellen Lage fir Deutschland ist um
6,8 Punkte auf einen Stand von 80,6 Punkten zurtick-
gegangen. »Die jingste Eskalation im Handelskonflikt
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mit den Vereinigten Staaten sowie Befiirchtungen hin-
sichtlich einer das Finanzsystem destabilisierenden
Politik der neuen italienischen Regierung hinterlassen
ihre Spuren im Konjunkturausblick fiir Deutschland.
Hinzu kommen die schlechter als erwarteten Werte fiir
Exporte, Produktion und Auftragseingange der deut-
schen Industrie fiir April. Der Ausblick flir die nachsten
sechs Monate hat sich in Folge deutlich verschlechtert.
(vgl. Wambach 2018)

Die Wirtschaft steigert nicht nurihre Anlageinvesti-
tionen, sie investiert nach wie vor auch erheblich in die
Gewinnung neuer Mitarbeiter und in die Qualifizierung
des vorhandenen Personals. Die Bereitschaft bei deut-
schen Unternehmen, neues Personal einzustellen, ist
auf hohem Niveau nahezu konstant geblieben. Das ifo
Beschaftigungsbarometer sank im Juni nur geringfligig
auf 104,0 Punkte, nach 104,1 Punkten im Mai. Der deut-
sche Arbeitsmarkt kennt gegenwartig nur eine Rich-
tung: nach oben.

Die Investitionen in Humankapital (wie z.B. inner-
betriebliche Weiterbildung) werden in der VGR nicht
beriicksichtigt. Gerade dem Einsatz hochqualifizier-
ten Personals kommt aber aus Wettbewerbsgesichts-
punkten sowie aus Sicht der Innovationsfahigkeit
von Unternehmen eine wesentliche Bedeutung zu
(vgl. Sauer und Strobel 2015). Bei erfreulichem Wirt-
schaftswachstum steigt die Zahl der Beschéftigten in
Deutschland scheinbar unaufhaltsam und hat ein Re-
kordniveau erreicht. Im April 2018 waren nach vorlau-
figen Berechnungen des Statistischen Bundesamtes
rund 44,6 Mio. Personen mit Wohnort in Deutschland
erwerbstatig. Gegeniiber dem Vorjahresmonat stieg

Abb. 2

Unternehmensnahe Dienstleister und Leasing
Werte saisonbereinigta und geglattet
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*Durchschnitt der Salden aus den Prozentsdtzen der positiven und der negativen
Meldungen zu den GroRen "Geschaftslage" und "Geschaftserwartungen".

° Differenz aus den Prozentanteilen der positiven und negativen Firmenmeldun-
gen.
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die Zahl der Erwerbstatigen kraftig um 597 000 Perso-
nen oder 1,4%.

Wie die Ergebnisse der Konjunkturumfragen des
ifo Instituts im Leasingsektor belegen, konnte sich hier
die exzellente Stimmung vom Jahresbeginn 2018 nicht
halten. Vor allem der deutlich nachlassende Optimis-
mus bei den Geschaftserwartungen sorgte im Frithjahr
fur eine Abkiihlung des Geschaftsklimas bei den Lea-
singgesellschaften, bis Mai fiel es auf 18 Saldenpunkte.
Dies ist zwar noch ein ordentliches Niveau, deutet aber
auf eine geringere Dynamik bei den Leasinginvestiti-
onen der nachsten Monate hin. Die Wachstumspers-
pektiven der Leasinggesellschaften hangen vor allem
stark von der weiteren Entwicklung der Automobilkon-
junktur ab.

Dass die Automobilkonjunktur nach der (ber-
aus positiven Entwicklung von 2016 und 2017 im lau-
fenden Jahr nochmals deutlich zulegen kann, ist eher
unwahrscheinlich. Der VDA rechnet mit einem Zulas-
sungsminus bei Pkw von etwa 2% (vgl. Handelsblatt
2018). Gleichwohl zeigte sich die Automobilkonjunktur
zu Jahresbeginn 2018 noch von ihrer besten Seite. Die
Pkw-Zulassungen legten im Januar (+ 11,6%) und Feb-
ruar (+7,4%) noch ordentlich zu. Seither ist die Gang-
art jedoch deutlich ruhiger geworden. Im Mai sanken
die Neuzulassungen bei Pkw um 5,8%. In den ersten
finf Monaten ist bei den Pkw gegeniiber dem Vorjah-
reszeitraum ein Plus von 2,6% aufgelaufen, bei den
Nutzfahrzeug-Zulassungen waren es 2,5% (vgl. Kraft-
fahrt-Bundesamt 2018). StralRenfahrzeuge erweisen
sich damit weniger zu einem Treiber der Ausriistungs-
investitionen als in den Vorjahren, bleiben aber eine
wichtige Stltze.

Die Finanzierungsfrage sollte zunehmenden Inves-
titionen auch im laufenden Jahr nicht im Wege stehen.
Die Kredithtirde fiir die Gewerbliche Wirtschaft war bis
zuletzt anhaltend niedrig. Die Finanzierungsbedingun-
gen sind somit weiterhin vorteilhaft, und es stehen
reichlich Innenfinanzierungsmittel zur Verfligung.

Allerdings haben die Risiken flr die weitere Kon-
junkturentwicklung in Deutschland und der Welt
zuletzt deutlich zugenommen. Der Handelskonflikt
mit den USA, die Sorgen um den Nahen Osten und um
bestimmte Lander des Euroraums, in erster Linie Ita-
lien, verunsichern die Unternehmen und fihren zu
Investitionszurlickhaltung.
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Hinsichtlich der wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen gibt es Risiken die die Wachstumsphanta-
sie begrenzen und insbesondere die Investitionsta-
tigkeit treffen kdnnen. Fir die deutsche Konjunktur
resultieren sie insbesondere daraus, dass Unterneh-
men Teile ihrer Investitionsvorhaben in den nach der
bereits beschlossenen Unternehmensteuerreform
steuerlich attraktiver gewordenen USA realisieren
und somit Teile der bisherigen Produktion des Verar-
beitenden Gewerbes ebenso verlagert werden. Uber-
dies fallt es den Unternehmen zusehends schwerer,
qualifiziertes Personal zu finden, um ihre Produk-
tion merklich auszuweiten. Mit dem sich abzeichnen-
den Ende der ultraexpansiven Geldpolitik seitens der
EZB dirften sich Uberdies die Finanzierungsbedingun-
gen der Unternehmen im Prognoseverlauf graduell
verschlechtern.
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