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DATEN UND PROGNOSEN

Magnus Reif und Arno Stadtler

Wachstumsverlangsamung bei den
Ausriistungsinvestitionen - geringere
Dynamik im Leasinggeschaft

Der auf der Geschiftslage und den Geschiftserwartungen der Leasinggesellschaften basie-
rende Investitionsindikator, den das ifo Institut und der Bundesverband Deutscher
Leasing-Unternehmen gemeinsam ermitteln, signalisiert fiir das Jahr 2018 einen deut-
lichen Anstieg der Ausriistungsinvestitionen von nominal 4,8%. Auch fiir das kommende
Jahr ist nochmals mit Wachstum zu rechnen, wenn auch mit verminderter Dynamik.
Neben dem nach wie vor unklaren politischen Umfeld diirften sich die langsamere Gangart
der Weltkonjunktur und eine damit einhergehende geringere Nachfrage nach inldndischen

Giitern bemerkbar machen.

Das deutsche Wirtschaftswachstum ist ins Sto-
cken geraten, wie das Statistische Bundesamt kiirz-
lich mitteilte. Nach ersten Berechnungen war das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) im dritten Quartal 2018
- preis-, saison- und kalenderbereinigt - um 0,2%
niedriger als im Vorquartal. Das ist der erste Riick-
gang zum Vorquartal seit dem ersten Quartal 2015.
In der ersten Jahreshalfte 2018 war das BIP gestie-
gen, und zwar um 0,5% im zweiten und 0,4% im ers-
ten Quartal. Der leichte Riickgang im Vorquartals-
vergleich war vor allem auf die auRenwirtschaftliche
Entwicklung im dritten Quartal 2018 zurlickzufih-
ren: Nach vorlaufigen Berechnungen wurden 0,9%
weniger Waren und Dienstleistungen exportiertalsim
zweiten Quartal 2018. Gleichzeitig legten die Importe
um 1,3% zu. Aus dem Inland kamen gemischte Sig-
nale: In Ausristungen wurden 0,8% mehr investiert
als im Vorquartal, in Bauten sogar 0,9% mehr. Dage-
gen gingen die privaten Konsumausgaben um 0,3%
zurlick, was unter anderem an der Zuriickhaltung der
privaten Haushalte beim Kauf von neuen Autos lag.
Bei den Zulassungen von Pkw gab es Sondereffekte,
die mit der Einflihrung des neuen Verbrauchsprif-
verfahrens WLTP zusammenhingen. Nach einem
Rekordhoch im August folgte der schlechteste Sep-
tember seit 33 Jahren. Die staatlichen Konsum-
ausgaben lagen leicht Giber dem Niveau des Vorquar-
tals (+ 0,2%).

Im Vorjahresvergleich hat sich die Wirtschafts-
leistung erhoht, und die Wachstumsimpulse kamen
im dritten Quartal 2018 vor allem von den Investi-
tionen. Das preisbereinigte BIP stieg im dritten Quar-
tal 2018 um 1,1%, nach 2,3% im zweiten und 1,4% im
ersten Quartal 2018, es zeigt sich also auch hier ein
gebremstes Wirtschaftswachstum.
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Die privaten Konsumausgaben stiegen preisbe-
reinigt um 0,5%, die staatlichen Konsumausgaben
um 0,9%. In Ausriistungen wurde dagegen mit + 3,7%
deutlich mehr investiert als ein Jahr zuvor (nominal:
+4,4%). Die Bauinvestitionen stiegen ebenfalls kraftig
(+3,3%), insbesondere in Wohnbauten wurde mehr
investiert als im dritten Quartal 2017.

In jeweiligen Preisen gerechnet war das Brutto-
inlandsprodukt im dritten Quartal 2018 um 3,0%
héher als im Vergleichszeitraum von 2017, die Aus-
ristungsinvestitionen entwickelten sich also dies-
mal erneut dynamischer, die Investitionsquote nimmt
weiter zu (vgl. Statistisches Bundesamt 2018a).

FAHRZEUGINVESTITIONEN LEGEN NUR
MODERAT ZU

Auch bei Berlicksichtigung des jlingsten Sonderef-
fekts bei den Zulassungen von Pkw, der mit der
Einfihrung des neuen Verbrauchsprifverfahrens
WLTP zusammenhing, erweisen sich damit Stralen-
fahrzeuge - trotz einer Wachstumsverlangsamung
gegeniiber dem Vorjahr - erneut als eine Stltze der
Ausrilistungsinvestitionen. Denn hier sind die Inves-
titionsrisiken vergleichsweise gering. Uberschau-
bare Abschreibungs- und Leasingdauern sowie bere-
chenbare Restwerte auf einem gut funktionierenden
Second-Hand-Markt sorgen fir klare Kalkulations-
grundlagen. Die aktuelle Autonachfrage wird auch
von einem steigenden Ersatzbedarf gespeist, denn
das Alter der Pkw im deutschen Flottenbestand steigt
seit Jahren an und betrug zu Jahresbeginn 2018 im
Durchschnitt 9,4 Jahre (2017: 9,3 Jahre).

Im November gaben die Pkw-Zulassungen mit
-9,9% nochmals kraftig nach, offenbar zeigen hier die



Verzégerungen bei der WLTP-Homologierung noch
immer Wirkung; die Nutzfahrzeuge wurden hingegen
erneut starker nachgefragt (+4,9%). Bei Nutzfahr-
zeugen ist damit in den ersten elf Monaten des Jah-
res ein Plus von 5,0% entstanden, bei Kraftfahrzeugen
insgesamt waren es 1,2% (vgl. Kraftfahrt-Bundesamt
2018). Das dirfte einen Zuwachs bei den nominalen
Fahrzeuginvestitionen von etwa 5% bedeuten. Auf
das gesamte Jahr hochgerechnet diirfte das Ergebnis
noch etwas unter diesem Wert liegen.

SCHWACHERE AUTOKONJUNKTUR DAMPFT
LEASINGWACHSTUM

Die Leasingbranche entwickelte sich in diesem Jahr
etwas weniger dynamisch als die Anlageinvestitio-
nen der Wirtschaft. Dies belegen die Ergebnisse der
ifo Investitionsumfrage im Leasingsektor. Im Jah-
resdurchschnitt von 2018 diirfte im Neugeschaft ein
Wachstum von 3,6% auf 60,6 Mrd. Euro erreicht wer-
den, das ist der bisher hochste Wert der Branche.
Wobei bei Mobilien ein Plus von 3,1% und bei Immo-
bilien ein Zuwachs von rund 30% zu erwarten ist.
DamitwachstdasNeugeschéaftderLeasinggesellschaf-
ten, infolge der schwéacheren Fahrzeugkonjunktur,
etwas weniger als die gesamtwirtschaftlichen Inves-
titionen. Dies bedeutet fir die Leasingquote 2018
einen leichten Riickgang auf 15,5% und bei Mobilien
vom Rekordniveau 23,6 auf 23,2% (vgl. Stadtler 2018).

Das hochste Wachstum unter den Leasinggltern
erzielten 2018 die Immobilien mit + 30%, gefolgt von

Abb. 1
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den Produktionsmaschinen einschlieRlich der Bauge-
rate mit rund +9% und den Sonstigen Ausriistungs-
gltern, das sind vor allem Gerdte der Nachrichten-
und Signaltechnik sowie Medizintechnik mit +6%.
Die Fahrzeugsparte erzielte diesmal nur ein Plus von
etwa 3% und die EDV-Anlagen und Biiromaschinen
eines von 2%, was real jedoch eine héhere Zunahme
bedeutet. Die einzige Produktgruppe mit einem Minus
bei den Leasinginvestitionen waren Groffmobilien wie
Luft-, Schienen- und Wasserfahrzeuge (- 22%).

Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft halt
an, verliert aber merklich an Dynamik. Die aktuelle
Prognose fiir das BIP im Jahr 2018 belauft sich auf real
+1,5%, daswiirde ein nominales Plus von 3,4% bedeu-
ten (vgl. Wollmershauser et al. 2018). Auch die Stim-
mung unter den deutschen Firmenchefs sank zuletzt
deutlich. Der ifo Geschaftsklimaindex ist im Dezem-
ber auf 101,0 Punkte gefallen, nach 102,0 Punkten
im November. Dies ist der vierte Rliickgang in Folge.
Die Unternehmen schétzten die aktuelle Lage, ausge-
hend von einem hohen Niveau, schlechter ein. lhre
Erwartungen verschlechterten sich ebenfalls. Dies
deutet zusammen mit anderen Indikatoren auf ein
Wirtschaftswachstum von allenfalls 0,3% im vierten
Quartal hin. Die deutsche Konjunktur kihlt ab (vgl.
Fuest 2018).

INVESTITIONSINDIKATOR SIGNALISIERT
WEITEREN ZUWACHS DER AUSRUSTUNGS-
INVESTITIONEN

Der ifo Investitionsindikator, den das ifo Institut und
der Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen
gemeinsam ermitteln, signalisiert fiir das Jahr 2018
einen deutlichen Anstieg der Ausriistungsinvestitio-
nen von nominal 4,8%. Auch flir das kommende Jahr
ist nochmals mit Wachstum zu rechnen, wenn auch
mit verminderter Dynamik (+ 2,5%).

Die Investitionsentwicklung wdre damit 2018
sogar noch etwas dynamischer als im Vorjahr. Ursach-
lich hierfiir diirfte auch der inzwischen schon lange
anhaltende Aufschwung und die standige Zunahme
des Auslastungsgrads der deutschen Wirtschaft seit
2013 sein, die inzwischen in eine Uberauslastung der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten Ubergegangen
ist, insbesondere im Baugewerbe (vgl. Wohlrabe und
Wollmersh&duser 2017). Daher ist damit zu rechnen,
dass auch kapazitatserweiternde Investitionen vor-
genommen werden.

Angesichts der ausgelasteten, teils auch uber-
ausgelasteten Kapazitaten, ist in diesem Zusammen-
hang jedoch zu berticksichtigen, dass die Wirtschaft
neben den Anlageinvestitionen nach wie vor auch
erheblich in die Gewinnung neuer Mitarbeiter und in
die Qualifizierung des vorhandenen Personals inves-
tiert. Seit Jahren steigt die Zahl der Beschéftigten in
Deutschland scheinbar unaufhaltsam. Wie das Statis-
tische Bundesamt kirzlich mitteilte, setzte sich der
Anstieg der Erwerbstatigkeit im dritten Quartal 2018
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Abb. 2
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fort. Mit 45,04 Mio. Erwerbstéatigen, die ihren Arbeits-
ort in Deutschland hatten, wurde erstmals nach der
Wiedervereinigung die 45-Millionen-Marke fir ein
Quartalsergebnis Uberschritten. Im Vergleich zum
dritten Quartal 2017 wuchs die Zahl der Erwerbstati-
gen kraftig um 556 000 Personen oder 1,3% (vgl. Sta-
tistisches Bundesamt 2018b). Immerhin klagt derzeit
ein Viertel aller Industrieunternehmen lber Schwie-
rigkeiten qualifizierte Fachkrafte zu finden, wobei
sowohl grofRe als auch kleinere Unternehmen nahezu
gleichermalRen mit dem Problem zu kampfen haben
(vgl. Litsche und Sauer 2018).

2019: LANGSAMER VORAN

Das ifo Institut erwartet eine Abklhlung der Kon-
junktur flur 2019, aber keine Rezession. Der ifo
Winterprognose 2018 zufolge wird das Wirtschafts-
wachstum in Deutschland von 1,5% in diesem Jahr
(nominal: + 3,4%) auf 1,1% (nominal: + 3,4%) im kom-
menden Jahr zuriickgehen (vgl. Wollmershauser
et al. 2018). Die durch die Autoindustrie ausgeldste
Schwacheperiode zieht sich noch bis 2019 hin. Zudem
dampfen einige Unsicherheiten die Weltkonjunktur,
vor allem der Brexit, die italienische Haushaltspoli-
tik und die US-Handelspolitik, deshalb rechnet die
Prognose flr das Jahr 2019 fir die Ausriistungsinves-
titionen, bei einer abnehmenden Uberauslastung der
Kapazitaten, mit einer Wachstumsverlangsamung
auf nominal +2,6% und real +2,2%. Damit werden
die Ausrlistungsinvestitionen 2019 das sechste Jahr
in Folge ausgeweitet, wenn auch nun mit abnehmen-
der Dynamik.

Auch der ifo Investitionsindikator vom Dezem-
ber 2018 deutet flir 2019 eine erneute Zunahme der
Ausrilistungsinvestitionen an, und zwar um nomi-
nal +2,5%.' Damit verlangsamt sich das Expansions-

! Die jahresdurchschnittliche Verdnderung unterzeichnet in die-
sem Fall die tatsdchliche konjunkturelle Entwicklung, da diese
auch den statistischen Uberhang aus dem Vorjahr beriicksichtigt.
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2018 2019 bei einer Reihe von Investi-
tionsglitern noch starker ins
Geschaft zu kommen, nicht nur
bei Fahrzeugen.

Allerdings haben die Ri-
siken fur die weitere Konjunkturentwicklung in
Deutschland und der Welt zuletzt deutlich zuge-
nommen, was Abwartsrevisionen bei den aktu-
ellen Prognosen bedeuten kann. Der Handels-
konflikt mit den USA, die Sorgen um den Nahen
Osten und um bestimmte Lander des Euroraums, in
erster Linie Italien, verunsichern die Unternehmen,
belasten das Investitionsklima und kdnnen zu In-
vestitionszuriickhaltung fiihren. Bei der aktuellen
Abfrage der Investitionserwartungen im Rahmen der
ifo Konjunkturumfrage zeigte sich, dass ein Riick-
gang der Investitionserwartungen in allen Wirt-
schaftsbereichen zu beobachten ist (vgl. Woll-
mershauser 2018).

Die Unsicherheit deutscher Unternehmen im
Hinblick auf die zukiinftige wirtschaftliche Entwick-
lung ist zuletzt deutlich groRer geworden. Das ifo
Streuungsmal, das monatlich im Rahmen der ifo
Konjunkturumfragen berechnet wird, hat zwischen
Mai und September 2018 um 6,2 Punkte zugelegt.?
Ahnlich kréftige Anstiege in einem vergleichbaren
Zeitraum gab es zuletzt wahrend der Weltfinanzkrise
in den Jahren 2008 und 2009 (vgl. Grimme und Woll-
mershauser 2018). Seit dem September befindet es
sich auf deutlich erhéhtem Niveau.

Hinsichtlich der wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen gibt es also Risiken, die die Wachstums-
phantasie begrenzen und insbesondere die Inves-
titionstatigkeit treffen konnen. Fir die deutsche
Konjunktur resultieren sie auch daraus, dass Unter-
nehmen Teile ihrer Investitionsvorhaben in den nach
der bereits beschlossenen Unternehmensteuerre-
form steuerlich attraktiver gewordenen USA reali-
sieren und somit Teile der bisherigen Produktion des

© ifo Institut

Die Jahresverlaufsrate, die sich als Verdnderung der nominalen
Ausriistungsinvestitionen im vierten Quartal des laufenden Jahres
gegeniiber dem entsprechenden Quartal des Vorjahres ergibt, be-
tragt 3,0%.

2 Das ifo StreuungsmaR berechnet sich aus der Dispersion, also als
Streuung der Geschéftserwartungen der vom ifo Institut befragten
Unternehmen, und stellt somit ein MaR fiir die Unternehmensunsi-
cherheit dar (vgl. Grimme 2018).



Verarbeitenden Gewerbes ebenso verlagert werden.?
Mit dem sich abzeichnenden Ende der ultraexpan-
siven Geldpolitik seitens der EZB diirften sich Giberdies
die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen im
Prognoseverlauf graduell verschlechtern.

In Anbetracht der recht guten Konjunktur in
Deutschland und des anhaltend sehr niedrigen Zins-
niveaus sind die Investitionen in diesem Zyklus relativ
spat angesprungen. Andere Indikatoren haben schon
friher auf eine prosperierende Wirtschaft in Deutsch-
land hingewiesen.

Ob die Autokonjunktur 2019 nochmals zulegen
kann, ist derzeit noch nicht abzusehen. Ersatzbedarf
besteht hier allerdings, angesichts des hohen Durch-
schnittsalters der Flotte, weiterhin. Erste Progno-
sen gehen von einem Zulassungsriickgang bei Pkw
aus, allerdings vor allem im Privatmarkt (vgl. Rihr-
mair 2018). Die anhaltende Zunahme der wirtschaft-
lichen Aktivitat und der florierende Onlinehandel
sprechen jedoch fiir eine weiter steigende Nachfrage
nach Nutzfahrzeugen. Falls die gewerblichen Neuzu-
lassungenvon Strallenfahrzeugen in etwa das Vorjah-
resniveau erreichen, sollten die Leasinggesellschaf-
ten in dhnlicher GréRenordnung zulegen kénnen wie
die gesamtwirtschaftlichen Ausriistungsinvestitio-
nen. Der Leasingverband (BDL) erklérte kiirzlich, dass
er auf der Basis der aktuellen Prognosen fiir die Aus-
ristungsinvestitionenim Jahr 2019 mit einem Plusim
Neugeschaft von 3 bis 4% rechnet (vgl. BDL 2018).

Wachstumschancen sieht der BDL auch in der
Digitalisierung: Eine Studie im Auftrag der KfW belege,
dass Leasing nach dem Cashflow die zweithaufigste
Finanzierungsform fir Digitalisierungsprojekte sei.

® Die angekiindigte Unternehmensteuerreform in China dirfte

ebenfalls zu dieser Entwicklung beitragen.
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