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Magnus Reif und Arno Stddtler

DATEN UND PROGNOSEN

Deutliche Konjunkturabschwachung -
aber steigende Investitionsquote

Der auf der Geschiftslage und den Geschiftserwartungen der Leasinggesellschaften ba-
sierende Investitionsindikator, den das ifo Institut und der Bundesverband Deutscher Lea-
sing-Unternehmen gemeinsam ermitteln, signalisiert fiir das Jahr 2019 einen Anstieg der

Ausriistungsinvestitionen von nominal 3,3%, nach einem Anstieg um 4,9% im Vorjahr. Fiir

das kommende Jahr ist mit einem Wachstum von 4% zu rechnen.

Nachdem die deutsche Wirtschaft im Schlussquartal
2018 nur knapp an einer Rezession vorbeigeschrammt
war, ist sie zum Jahresbeginn 2019 wieder expandiert.
Wie das Statistische Bundesamt (Destatis) mitteilte,
war das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im ersten Quartal
2019 (preis-, saison- und kalenderbereinigt) um 0,4%
hoher als im vierten Quartal 2018. Zuvor war die deut-
sche Wirtschaftsleistung mit - 0,2% im dritten und
0,0% im vierten Quartal 2018 leicht rlcklaufig bezie-
hungsweise stagnierend gewesen (vgl. Statistisches
Bundesamt 2019a).

Positive Impulse kamen im Vorquartalsver-
gleich vor allem aus dem Inland. Insbesondere die In-
vestitionen zogen zum Jahresbeginn deutlich an:
In Ausriistungen wurde 1,2% mehr investiert als im
vierten Quartal 2018. Die Bauinvestitionen stiegen
sogar um 1,9%. Zudem steigerten die privaten Haus-
halte ihre Konsumausgaben (+1,2%). Die staatlichen
Konsumausgaben waren dagegen riicklaufig (- 0,3%).

Im Vorjahresvergleich ist die Wirtschaftsleistung
ebenfalls gestiegen: Das preisbereinigte BIP war im
ersten Quartal 2019 um 0,6% hoher als ein Jahr zuvor,
nach +1,1% im dritten und +0,9% vierten Quartal
2018.

Auch im Vorjahresvergleich kamen die Wachs-
tumsimpulse im ersten Quartal 2019 lberwiegend
aus dem Inland: Die privaten Konsumausgaben stie-
gen um 1,1%, die staatlichen um 1,4%. In Ausrus-
tungen - darunter fallen hauptsachlich Maschinen
und Gerdte sowie Fahrzeuge - wurde preisbereinigt
2,3% (nominal: + 3,2%) mehr investiert als im ersten
Quartal 2018. Die Bauinvestitionen legten mit + 5,3%
sogarsehrdeutlichzu.Insgesamtstiegdieinlandische
Verwendung um 1,6%. In jeweiligen Preisen gerech-
net war das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal
2019 um 2,7% hoher als im Vergleichszeitraum von
2018, die Ausrlistungsinvestitionen Ubertrafen also
diesmal mit + 3,2% erneut diesen Zuwachs, nachdem
die Investitionsquote flir Ausriistungen von 2012 bis
2016 riicklaufig war.

GEWERBLICHE FAHRZEUGZULASSUNGEN
DEUTLICH IM PLUS

Obwohl Fachleute fiir das Jahr 2019 mit einem leich-
ten Zulassungsminus bei Pkw rechnen, zeigte sich
die Automobilkonjunktur zu Jahresbeginn 2019
noch stabil. Die Pkw-Zulassungen legten im ersten
Quartal um 0,2% zu, die gewerblichen Zulassungen,
die zu den Investitionen zahlen, sogar um 4,4%. Die
Nutzfahrzeuge verzeichneten im ersten Quartal ein
beachtliches Zulassungsplus von 17%, das auch in
den Monaten April und Mai gehalten werden konnte.
Den Trendumfragen des Bundesverbandes Deutscher
Leasing-Unternehmen (BDL) zufolge ist der Anschaf-
fungswert des Neugeschéafts mit Mobilien im ersten
Quartal 2019 gegeniiber dem Vorjahresquartal mit
knapp 15% kraftig gestiegen, was auch auf das leb-
hafte Neugeschéaft mit StraBenfahrzeugen zuriickzu-
fihren war (vgl. BDL 2019).

INVESTITIONSINDIKATOR SIGNALISIERT
WEITEREN ZUWACHS DER AUSRUSTUNGS-
INVESTITIONEN

Der auf der Geschéftslage- und den Geschaftser-
wartungen der Leasinggesellschaften basierende
Investitionsindikator, den das ifo Institut und der
Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen
gemeinsam ermitteln, signalisiert fur das Jahr 2019
einen Anstieg der Ausrlstungsinvestitionen von
nominal 3,3%, nach einem Anstieg um 4,9% im Vor-
jahr. Auch flr das kommende Jahr ist nochmals mit
Wachstum zu rechnen (+4,0%).

Dabei ist zu beachten, dass sich die Ermittlung
des Indikators ab 2017 methodisch von denen fri-
herer Berechnungen unterscheidet. So wird der In-

! Dieim Jahresdurchschnitt zunehmende Dynamik ist dabei maR-
geblich durch den statistischen Uberhang des Jahres 2018 getrieben.
Die tatsachliche konjunkturelle Dynamik, gemessen an den Verlaufs-
raten, ist hingegen im Jahr 2019 deutlich geringer als im Jahr 2018.
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Abb. 1
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen Dienstleistungen; Statistisches Bundesamt;
Berechnungen des ifo Instituts.

dikator von nun an mittels der seit langerem erfolg-
reich am ifo Institut eingesetzten Prognoseme-
thodik berechnet. Diese bietet die Moglichkeit, die
Ergebnisse der Befragung der Leasinggesellschaften
mit weiteren Indikatoren zu kombinieren, um eine
bessere Abschatzung der zukinftigen Entwicklung
vorzunehmen.?

Uberdies basiert die Berechnung auf einer gein-
derten Abgrenzung des Investitionsbegriffs, der nun
alleine auf die Ausriistungsinvestitionen abstellt und
die Sonstigen Anlagen nicht mehr beriicksichtigt.
Diese Anpassung wurde notwendig, da die anlasslich
der letzten Generalrevision der VGR erheblich revi-
dierten Investitionszahlen einen merklichen Einfluss
auf die Entwicklung des Aggregats haben.

Ursachlich flr die weitere Zunahme der Aus-
ristungsinvestitionen dirfte die kontinuierliche
Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Aktivitatin den
vergangenen Jahren und der damit einhergehende
hohe Auslastungsgrad der deutschen Wirtschaft
sein, der zeitweise in eine deutliche Uberauslas-
tung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten tber-
gegangen war (vgl. Wohlrabe und Wollmershauser
2019). Seit Jahresbeginn ist die ifo Kapazitatsaus-
lastung der Gesamtwirtschaft zwar auf gut 85%
gesunken, sie befindet sich jedoch noch auf deut-
lich erhéhtem Niveau. Zudem forciert die Automo-
bilindustrie ihre Investitionen in Elektroautos und
die zugehorige Infrastruktur, da sie auf einen baldi-
gen und kraftigen Anstieg der Verkaufszahlen von
Elektro-autos setzt. Nach einer aktuellen Analyse
der Unternehmensberatung EY haben die flhren-
den Autokonzerne im vergangenen Jahr ihre ohne-
hin schon hohen Investitionen in die Elektromo-
bilitdt fast verdoppelt. Die Daten umfassen aus-
schliefSlich  ortsgebundene Investitionsprojekte,
Forschungs- und Entwicklungskosten wurden nicht
einbezogen (vgl. Gropp 2019). Viele Investitions-

2 Detaillierte Informationen zur Methode finden sie in Carstensen et
al. (2009) sowie Fobbe und Lehmann (2016).
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Verarbeitenden Gewerbes
2019, nach ihren urspriing-
lichen Pléanen, ihre Investi-
tionen in neue Maschinen und
Bauten um nominal knapp
11% erhdhen, nach einem Anstieg von knapp 7% im
Vorjahr (vgl. Weichselberger 2019). Selbst wenn von
diesen Planen im Laufe des Jahres noch konjunk-
turbedingte Abstriche gemacht werden sollten,
diirfte ein deutliches Plus tbrigbleiben.
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2019: GERINGERES WACHSTUMSTEMPO DER
AUSRUSTUNGSINVESTITIONEN

Nach einem Schwacheanfallim zweiten Halbjahr2018
ist die deutsche Wirtschaft mit einem starken Jahres-
auftakt 2019 wieder auf Wachstumskurs. Allerdings
dirfte das Expansionstempo des Startquartals 2019
im weiteren Verlauf des Jahres nicht gehalten werden
kénnen. So diirften zum einen die Impulse seitens der
privaten Konsumausgaben in den kommenden Quar-
talen deutlich geringer ausfallen als zuletzt. Zum
anderen werden die von wenig witterungsbedingten
Produktionsbehinderungen im ersten Quartal 2019
befliigelten Bauinvestitionen wohl etwas schwacher
expandieren. Zuletzt diirften auch die Nachholeffekte
im Rahmen der WLTP-Zertifizierung auslaufen, so
dass sich die Dynamik der Ausristungsinvestitionen
deutlich abschwachen diirfte.

Das ifo Institut hat in seiner Sommerprognose
das Wirtschaftswachstum fiir 2019 in Héhe von 0,6%
bestatigt und stellte fest, dass die konjunkturelle Ent-
wicklung gespalten ist. Das exportorientierte Verar-
beitende Gewerbe, in dem etwa ein Viertel der Wert-
schopfung erwirtschaftet wird, steckt in einer Rezes-
sion. Gleichzeitig verzeichnen die binnenorientierten
Dienstleister und die Bauwirtschaft robuste und teil-
weise kraftige Zuwachse. Allerdings mehren sich die
Anzeichen, dass sich die industrielle Schwache all-
mahlich Gber den Arbeitsmarkt und tiefe Wertschop-
fungsketten auch auf die Binnenkonjunktur Uber-
tragt. Getragen wird die Konjunktur von den priva-
ten Konsumausgaben, die 2019 um 1,4% und 2020 um
1,3% zunehmen. Aber auch die Investitionen steigen
mit 3,0 und 2,8% recht kraftig. Dazu tragen vor allem
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die Bauinvestitionen mit einer Zunahme um 4,0 und
3,0% bei. Die Exporte werden im laufenden Jahr nur
um 1,3% zulegen. Hier macht sich die Abklhlung der
Weltkonjunktur bemerkbar (vgl. Wollmershauser
2019).

Es sind vor allem umfragebasierte Indikatoren,
die aktuell auf ein nachlassendes Wachstumstempo
hindeuten:

- Der Abwartstrend beim ifo Geschaftsklima setzt
sich fort. Der ifo Geschaftsklimaindex ist im Juni
von 97,9 auf 97,4 Punkte gefallen. Das ist der
niedrigste Wert seit November 2014. Die Unter-
nehmen blickten zunehmend pessimistisch
auf die kommenden Monate. lhre aktuelle Lage
schatzten sie hingegen minimal besser ein. Die
deutsche Konjunktur flaut weiter ab. Im Verar-
beitenden Gewerbe war der Geschéftsklimain-
dikator erneut riicklaufig. Der Lageindex liegt
zwar immer noch liber seinem langfristigen Mit-
telwert, sinkt nun aber seit mehr als einem Jahr.
Der Lichtblick bei den Erwartungen aus dem Vor-
monat ist verschwunden. Der Pessimismus unter
den Industriefirmen nahm wieder zu. Dies ist vor
allem einem sinkenden Auftragsbestand geschul-
det (vgl. Fuest 2019a).

- Auch die fir die Investitionstatigkeit wichti-
gen Exporteure waren jungst etwas weniger op-
timistisch. Die weltweiten Handelskriege belas-
ten die Stimmung in der deutschen Export-
wirtschaft. Die ifo Exporterwartungen fir die
Industrie sind im Juni auf 0 Saldenpunkte gefal-
len, von 0,9 Saldenpunkten im Juni. Die Firmen
erwarten keine Zuwachs mehr bei den Exporten
(vgl. Fuest 2019b).

Juni 7,8 Punkte. Der Konjunk-
turausblick fir Deutschland
ist damit wieder ahnlich ne-
gativ wie im letzten Quartal
2018. »Der starke Rickgang
der ZEW-Konjunkturerwartun-
gen fallt zusammen mit einer erhéhten Unsicherheit
mit Blick auf die zukiinftige weltwirtschaftliche Ent-
wicklung sowie einer substanziell schlechteren Kon-
junkturentwicklung in Deutschland zu Beginn des
zweiten Quartals. Die Verscharfung des Konfliktes
zwischen den USA und China, das gestiegene Risiko
eines militdrischen Konfliktes im Nahen Osten und
die hohere Wahrscheinlichkeit eines ungeordneten
Austritts Grofbritanniens aus der EU belasten den
weltwirtschaftlichen  Konjunkturausblick. Zudem
haben sich Produktion, Exporte und Einzelhandels-
umsatze in Deutschland im April schlechter entwi-
ckelt als erwartet« (vgl. Wambach 2019).

2017 2018 2019

© ifo Institut

WEITERE INVESTITIONEN IN NEUES PERSONAL

Es ist auch zu berticksichtigen, dass die Wirtschaft
- teilweise im Gegensatz zu den Anlageinvestitio-
nen - von Jahr zu Jahr deutlich mehr in die Gewin-
nung neuer Mitarbeiter und in die Qualifizierung des
vorhandenen Personals investiert. Allerdings wer-
den die Investitionen in Humankapital (wie z.B. inner-
betriebliche Weiterbildung) in der VGR nicht beriick-
sichtigt. Gerade dem Einsatz hochqualifizierten Per-
sonals kommt aber aus Wettbewerbsgesichtspunkten
sowie aus Sicht der Innovationsfahigkeit von Unter-
nehmen eine wesentliche Bedeutung zu. Dies gilt ins-
besondere im Hinblick auf die Herausforderungen im
Rahmen der Maltnahmen, die unter dem Stichwort
»Industrie 4.0« beschrieben werden.

Die Zahl der Beschaftigten in Deutschland steigt
scheinbar unaufhaltsam und viele Stellen kdnnen
gar nicht besetzt werden. Im April 2019 waren etwas
Uber 45 Millionen Personen mit Wohnort in Deutsch-
land erwerbstétig. Gegenliber dem Vorjahr nahm die
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Zahl der Erwerbstatigen um 1,1% zu (+ 488 000 Per-
sonen). Die Erwerbslosenzahl war sowohl gegeniiber
dem Vorjahresmonat als auch gegeniiber dem Vor-
monat riicklaufig. Im April 2019 waren 1,38 Millionen
Personen erwerbslos, 135000 weniger als ein Jahr
zuvor (vgl. Statistisches Bundesamt 2019b). Damit ist
die Beschaftigung so hoch wie nie seit der Wiederver-
einigung. Die deutschen Unternehmen werden mitt-
lerweile zwar etwas zurlickhaltender bei der Mitarbei-
tersuche und die Einstellungsbereitschaft nimmt wei-
ter ab. Das ifo Beschaftigungsbarometer ist im Mai auf
100 Punkte gefallen, nach 100,3 Punkten im April. Im
Einklang mit der Abschwachung der Konjunktur ver-
langsamt sich damit das Tempo des Beschaftigungs-
aufbaus der deutschen Wirtschaft.

Dass die Automobilkonjunktur nach der liberaus
positiven Entwicklung seit 2013 im laufenden Jahr
nochmals zulegen kann, ist nicht sehr wahrschein-
lich. Der Zentralverband Deutsches Kraftfahrzeug-
gewerbe (ZDK) rechnet mit einem Zulassungsminus
bei Pkw von etwa 1,2% (vgl. Rihrmair2018). Allerdings
zeigte sich die Automobilkonjunktur zu Jahresbeginn
2019 noch uneinheitlich. Die Pkw-Zulassungen ver-
ringerten sich im Januar (- 1,4%) und legten im Feb-
ruar (+2,7%) wieder zu, im Marz gab es einen leichten
Rickgang um 0,5%. Die gewerblichen Zulassungen,
die zu den Investitionen zahlen, nahmen dabei um
4,4% zu und die Nutzfahrzeuge sogar um gut 10%. Bei
den Nutzfahrzeug-Zulassungen ist in den ersten drei
Monaten gegeniiber dem Vorjahreszeitraum immer-
hin ein Plus von rund 17% aufgelaufen. Die gewerb-
lichen Fahrzeugkéaufe stiitzten also im ersten Quartal
die Investitionskonjunktur (vgl. Kraftfahrt-Bundes-
amt 2019).

Nachholbedarf besteht angesichts des hohen
Durchschnittsalters der Flotte weiterhin, denn das
Alter der Pkw im deutschen Flottenbestand steigt seit
Jahren an und lag zu Jahresbeginn 2019 im Durch-
schnitt bei 9,5 Jahre (2018: 9,4 Jahre).

Die, wenn auch schwachere, Zunahme der wirt-
schaftlichen Aktivitdt und der florierende Online-
handel sprechen jedenfalls fiir eine steigende Nach-
frage nach Nutzfahrzeugen. Falls die Neuzulassungen
von gewerblichen Stralenfahrzeugen 2019 zumin-
dest das Vorjahresniveau erreichen, sollten die Lea-
singgesellschaften in dhnlicher GroRenordnung zule-
gen kdnnen wie die gesamtwirtschaftlichen Ausris-
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tungsinvestitionen. Das ifo Geschaftsklima fir die
Leasingbranche ist seit November 2018 riicklaufig,
dies ist jedoch vor allem auf die zunehmend weni-
ger optimistischen Erwartungen zurlickzufiihren. Die
Beurteilung der aktuellen Lage hat zwar seit Mona-
ten ebenfalls eine ricklaufige Tendenz, bewegt sich
jedoch auf einem recht ordentlichen Niveau. Die hohe
Abhangigkeit der Leasingbranche vom Fahrzeug-
markt fihrt angesichts der wohl schwécheren Auto-
mobilkonjunktur zu einer vorsichtigen Einschatzung
der Geschaftsaussichten.

DerLeasingverband (BDL) erklarte,dass eraufder
Basis der aktuellen Prognosen fir die Ausriistungs-
investitionen, im Jahr 2019 mit einem Plus im Neu-
geschaft von 3 bis 4% rechnet. Wachstumschancen
sieht der BDL auch in der Digitalisierung: Eine Studie
im Auftrag der KfW belege, dass Leasing nach dem
Cashflow die zweithdufigste Finanzierungsform fur
Digitalisierungsprojekte sei.

Insgesamt gibt es also Chancen fiir eine weitere
Geschaéftsbelebung fiir die Leasinggesellschaften im
Jahr 2019.
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