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Die deutsche Wirtschaftsleistung hat sich zuletzt 
etwas abgeschwächt, wie das Statistische Bundes-
amt (Destatis) kürzlich mitteilte. Nach ersten Berech-
nungen war das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im 
2. Quartal 2019 – preis-, saison- und kalenderberei-
nigt – um 0,1% niedriger als in den ersten drei Mo- 
naten des Jahres. Zu Jahresbeginn hatte es noch 
einen Anstieg von 0,4% zum Vorquartal gegeben.

Positive Impulse kamen im Vorquartalsver-
gleich (preis-, saison- und kalenderbereinigt) aus 
dem Inland. Die privaten Haushalte steigerten ihre 
Konsumausgaben um 0,1%, die staatlichen Konsum
ausgaben waren um 0,5% höher als im Vorquartal. 
Auch die Investitionen legten zu: In Bauten wurde 
0,6% mehr investiert als im 1. Quartal 2018. Die In
vestitionen in Ausrüstungen stiegen um 0,6%, und 
in sonstige Anlagen wurde 1,0% mehr investiert als 
im Vorquartal. Hierbei ist jedoch zu beachten, dass  
diese ausschließlich auf eine massive Ausweitung 
(+ 45%) der staatlichen Investitionen in Maschi-
nen, Geräte und Fahrzeuge zurückzuführen ist. Die 
Investitionen der privaten Unternehmen gingen im 
selben Zeitraum um gut 2,4% zurück. Darüber hin-
aus waren auch die Bauinvestitionen im 2. Quartal 
rückläufig (– 1,0%). Dies dürfte jedoch maßgeblich 
durch die milde Witterung zu Beginn des Jahres be
einflusst sein. Diese führte zu einem starken Anstieg 
der Bauinvestitionen im 1. Quartal (+ 2,5%).

Im Vorjahresvergleich stagnierte das reale BIP. 
Bereinigt um den Kalendereffekt ergibt sich ein 
Anstieg um 0,4%, da im 2. Quartal 2019 ein Arbeits-
tag weniger zur Verfügung stand als ein Jahr zuvor. 
Im 1. Quartal 2019 hatte das reale BIP um 0,8% 
(kalenderbereinigt: 0,9%) höher gelegen als im Vor-
jahresquartal. Aus dem Inland kamen im 2. Quartal 
2019 gemischte Signale: Die privaten Konsumaus
gaben stiegen real um 1,5%, die staatlichen Konsum
ausgaben um 1,9%. Die Investitionsdynamik ließ 
allerdings etwas nach: In Ausrüstungen – darunter 

Magnus Reif und Arno Städtler

Schwächeres Wachstum der 
Ausrüstungsinvestitionen

Der auf der Geschäftslage und den Geschäftserwartungen der Leasinggesellschaften basie-
rende Investitionsindikator, den das ifo Institut und der Bundesverband Deutscher Lea-
sing-Unternehmen gemeinsam ermitteln, signalisiert für das Jahr 2019 einen Anstieg der 
Ausrüstungsinvestitionen von nominal 1,7%, nach einem Anstieg um 5,0% im Vorjahr. Für 
das kommende Jahr ist mit einem Wachstum von 1,6% zu rechnen. 

fallen hauptsächlich Maschinen und Geräte sowie 
Fahrzeuge – wurde real 1,5% (nominal: + 2,5%) mehr 
investiert als im 2. Quartal 2018. Dieser Anstieg war 
auch durch einen kräftigen Zuwachs der öffentlichen 
Ausrüstungsinvestitionen bedingt. Die Bauinvesti
tionen stiegen um 2,2%, wobei insbesondere in den 
Bau von Wohnungen mehr investiert wurde als ein 
Jahr zuvor. Insgesamt stieg die inländische Verwen-
dung um 1,3%. Die Außenwirtschaft bremste auch im 
Vorjahresvergleich das Wirtschaftswachstum: Vor-
läufigen Berechnungen zufolge gingen die realen 
Exporte um 0,8% zurück, und damit so stark wie seit 
sechs Jahren nicht mehr.

In jeweiligen Preisen gerechnet war das BIP im 
2. Quartal 2019 um 2,1% höher als im Vergleichs
zeitraum von 2018, die Ausrüstungsinvestitionen 
übertrafen also diesen Zuwachs erneut, nachdem  
die Investitionsquote für Ausrüstungen von 2012 bis 
2016 rückläufig war (vgl. Statistisches Bundesamt 
2019a). 

GEWERBLICHE FAHRZEUGZULASSUNGEN WEITER 
IM PLUS

Obwohl Fachleute für das Jahr 2019 ursprünglich 
mit einem leichten Zulassungsminus bei Pkw rech- 
neten, zeigte sich die Automobilkonjunktur zu Jah-
resbeginn 2019 noch stabil. Die Pkw-Zulassungen leg-
ten im 1. Quartal um 0,2% zu, die gewerblichen Zu
lassungen die zu den Investitionen zählen, sogar um 
4,4%. Die Nutzfahrzeuge verzeichneten im 1. Quartal 
ein beachtliches Zulassungsplus von 17%, das in die-
ser Höhe auch im 2. Quartal gehalten werden konnte, 
und führten damit die steile Aufwärtsbewegung der 
letzten Monate unvermindert fort. Die gewerblichen 
Pkw-Käufe nahmen mit + 3,3% etwas weniger stark 
zu als zuvor (vgl. Kraftfahrt-Bundesamt 2019).

Den Trendumfragen des Bundesverbandes Deut-
scher Leasing-Unternehmen (BDL) zufolge ist der 
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Anschaffungswert des Neu-
geschäfts seiner Mitglie- 
der mit Mobilien im 2. Quar-
tal 2019 gegenüber dem Vor-
jahresquartal kräftig gestie-
gen (+ 8,1%), für das erste 
Halbjahr ergibt sich dadurch 
ein Wachstum von nominal 
11,4%. Damit konnte sich die 
hohe Wachstumsdynamik hal-
ten und die Entwicklung der 
gesamtwirtschaftlichen Aus-
rüstungsinvestitionen deut-
lich übertreffen, was auch 
auf das lebhafte Neuge-
schäft mit Straßenfahrzeu-
gen zurückzuführen war. 
Einen Zuwachs gab es zuletzt 
bei Pkw und Kombi, Bus-
sen, Lkw und Anhängern, Büromaschinen/EDV,  
Immateriellen Wirtschaftsgütern sowie bei Luft- 
Schienen- und Wasserfahrzeugen, einen Rückgang 
hingegen bei Produktionsmaschinen sowie Sonsti-
gen Ausrüstungen (vgl. BDL 2019).

INVESTITIONSINDIKATOR SIGNALISIERT 
SCHWÄCHEREN ZUWACHS DER 
AUSRÜSTUNGSINVESTITIONEN 

Der auf den Geschäftslage- und Geschäftserwar
tungen der Leasinggesellschaften basierende Inves-
titionsindikator, den das ifo Institut und der Bundes-
verband Deutscher Leasing-Unternehmen gemein-
sam ermitteln, signalisiert für das Jahr 2019 einen 
Anstieg der Ausrüstungsinvestitionen von nominal 
1,7%, nach einem Anstieg um 5,0% im Vorjahr. Auch 
für das kommende Jahr ist nochmals mit Wachstum 
in dieser Größenordnung zu rechnen (+ 1,6%). 

Dabei ist zu beachten, dass sich die Ermittlung 
des Indikators ab 2017 methodisch von denen frühe-
rer Berechnungen unterscheidet. So wird der Indi-
kator von nun an mittels der seit längerem erfolg-
reich am ifo Institut eingesetzten Prognosemetho-
dik vorgenommen. Diese bietet die Möglichkeit, die 
Ergebnisse der Befragung der Leasinggesellschaften 
mit weiteren Indikatoren zu kombinieren, um eine 
bessere Abschätzung der zukünftigen Entwicklung 
vorzunehmen.1

Überdies basiert die Berechnung auf einer ge
änderten Abgrenzung des Investitionsbegriffs, der 
nun allein auf die Ausrüstungsinvestitionen abstellt 
und die Sonstigen Anlagen nicht mehr berücksichtigt. 
Diese Anpassung wurde notwendig, da die anlässlich 
der vorletzten Generalrevision der VGR erheblich 
revidierten Investitionszahlen einen merklichen Ein-
fluss auf die Entwicklung des Aggregats haben.

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

Ursächlich für die weitere Zunahme der Aus
rüstungsinvestitionen, trotz der deutlich schwä
cheren wirtschaftlichen Entwicklung und der Re
zession in der Industrie, dürften auch die vielen 
Investitionsprojekte sein, die gegenwärtig techno
logischen Herausforderungen geschuldet sind. So  
vor allem die forcierte Entwicklung alternativer 
Antriebssysteme in der Automobilindustrie und 
auch die weitere Digitalisierung in der gesamten 
Wirtschaft. Überdies sind trotz der zuletzt rückläu-
figen Wirtschaftsleistung die Kapazitäten der Unter- 
nehmen noch leicht überdurchschnittlich ausge- 
lastet.

2019: GERINGERES WACHSTUMSTEMPO DER 
AUSRÜSTUNGSINVESTITIONEN 

Nach dem Schrumpfen der Wirtschaft im zweiten 
Vierteljahr um 0,1% rechnet das ifo Institut mit eben-
falls – 0,1% im 3. Quartal. Somit würde Deutschland 
in eine technische Rezession abgleiten. Eine leichte 
Erholung im 4. Quartal und die starken plus 0,4% aus 
dem ersten Vierteljahr dürften dann plus 0,5% für 
das Gesamtjahr bedeuten. 

Dieser Abschwung wurde durch eine Reihe welt-
politischer Ereignisse ausgelöst, die eine über Jahr-
zehnte gewachsene, globale Wirtschaftsordnung in 
Frage stellen. Auch für das kommende Jahr wurde 
der Ausblick dunkler: Statt bislang 1,7% erwartet  
das ifo Institut jetzt nur noch 1,2% Wachstum, berei-
nigt um die vielen Arbeitstage sogar nur 0,8%. Für 
2021 werden jetzt erstmals 1,4% veranschlagt (vgl. 
Wollmershäuser 2019).

Die konjunkturelle Entwicklung zeigt sich ge- 
spalten. Das exportorientierte Verarbeitende Ge- 
werbe, in dem knapp ein Viertel der Wertschöp-
fung erwirtschaftet wird, steckt in einer Rezession. 
Gleichzeitig verzeichnen die binnenorientierten 
Dienstleister und die Bauwirtschaft teilweise kräf- 
tige Zuwächse. Getragen wird die Konjunktur von 
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den privaten Konsumausgaben, die 2019 um 1,3% 
und 2020 um 1,1% zunehmen. Aber auch die In- 
vestitionen steigen mit 2,6% und 2,0% noch ordent-
lich. Dazu tragen vor allem die Bauinvestitionen  
mit einer Zunahme um 3,9% und 2,7% bei, wäh-
rend die Ausrüstungen nur noch um 0,7% und 0,4% 
zulegen.

Auch die umfragebasierten Indikatoren deuten 
aktuell auf ein deutlich nachlassendes Wachstums
tempo hin: Der Abwärtstrend beim ifo Geschäfts-
klima setzt sich fort. Der ifo Geschäftsklimaindex ist 
im August von 95,8 auf 94,3 Punkte gefallen. Das ist 
der niedrigste Wert seit November 2012. Die Unter-
nehmen schätzten ihre aktuelle Lage erneut deut-
lich schlechter ein. Auch mit Blick auf die kommen-
den Monate nahm der Pessimismus zu. Die Anzei-
chen für eine Rezession in Deutschland verdichten 
sich. Im Verarbeitenden Gewerbe ist der Rückgang 
des Geschäftsklimaindikators nicht aufzuhalten. 
Die Zufriedenheit mit der aktuellen Lage hat erneut 
abgenommen. Die Erwartungen rutschten tiefer in 
den negativen Bereich. Ein ähnlicher Pessimismus 
unter den Industriefirmen war zuletzt im Krisen-
jahr 2009 zu beobachten. Bei keiner der deutschen 
Schlüsselindustrien zeigten sich Lichtblicke (vgl. 
Fuest 2019a).

Auch das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich ein-
getrübt. Der Indikator fiel im 3. Quartal von – 2,4 auf 
– 10,1 Punkte. Sowohl die Lagebeurteilung als auch 
die Erwartungen verschlechterten sich deutlich.  
Die Verschärfung des Handelskonflikts belastet die 
Weltkonjunktur beträchtlich. Die Experten erwar-
ten ein deutlich schwächeres Wachstum des Welt
handels. Die Handelserwartungen liegen auf dem 
niedrigsten Niveau seit Ausbruch des Handelskon-

flikts im vergangenen Jahr. 
Die Befragten erwarten zu
dem einen schwächeren pri-
vaten Konsum, eine niedri-
gere Investitionstätigkeit und 
rückläufige kurz- und lang
fristige Zinsen (vgl. Fuest 
2019b).

VORSICHTIGERE 
PERSONALDISPOSITIONEN

Es ist auch zu berücksichtigen, 
dass die Wirtschaft – teilweise 
im Gegensatz zu den Anlage
investitionen – von Jahr zu 
Jahr deutlich mehr in die Ge
winnung neuer Mitarbeiter 
und in die Qualifizierung des 
vorhandenen Personals inves-
tiert. Allerdings werden die 
Investitionen in Humanka-
pital (wie z.B. innerbetrieb-
liche Weiterbildung) in der 

VGR nicht berücksichtigt. Gerade dem Einsatz hoch- 
qualifizierten Personals kommt aber aus Wett
bewerbsgesichtspunkten sowie aus Sicht der In
novationsfähigkeit von Unternehmen eine wesent-
liche Bedeutung zu. Dies gilt insbesondere im Hin-
blick auf die Herausforderungen im Rahmen der 
Maßnahmen, die unter dem Stichwort »Industrie 4.0« 
beschrieben werden. 

Die Zahl der Beschäftigten in Deutschland steigt 
scheinbar unaufhaltsam, und viele Stellen können 
gar nicht besetzt werden. Im April 2019 waren etwas 
über 45 Mio. Personen mit Wohnort in Deutschland 
erwerbstätig. Gegenüber dem Vorjahr nahm die  
Zahl der Erwerbstätigen um 1,1% zu (+ 488 000 Per-
sonen). Die Erwerbslosenzahl war sowohl gegen- 
über dem Vorjahresmonat als auch gegenüber dem 
Vormonat rückläufig. Im April 2019 waren 1,38 Mio. 
Personen erwerbslos, 135 000 weniger als ein Jahr 
zuvor (vgl. Statistisches Bundesamt 2019b). Damit  
ist die Beschäftigung so hoch wie nie seit der 
Wiedervereinigung. Der Arbeitsmarkt zeigt sich 
damit deutlich robuster gegenüber der Konjunk-
tur als in früheren Jahren. Die Konjunkturschwä-
che hat ihre Spuren gleichwohl mittlerweile auch 
auf dem Arbeitsmarkt hinterlassen. Während die 
Beschäftigung in der Industrie bereits seit dem Früh- 
jahr sinkt, kam der bislang kräftige Zuwachs bei  
den privaten Dienstleistern und im Baugewerbe im 
Sommer zum Erliegen. Die Arbeitslosigkeit steigt 
bereits den vierten Monat in Folge, und der Anteil  
der Unternehmen, die Kurzarbeit angemeldet ha- 
ben, hat deutlich zugenommen. Für 2020 erwar- 
tet das ifo Institut einen Anstieg der Arbeitslosen- 
zahlen auf 2,313 Millionen, von 2,275 in diesem  
Jahr. Die Zahl der Beschäftigten soll allerdings  
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weiter langsam zunehmen, von 45,2 Millionen über 
45,4 auf 45,5 Millionen im Jahre 2021.

Die deutschen Unternehmen werden aktu-
ell zurückhaltender bei der Mitarbeitersuche, und 
die Einstellungsbereitschaft nimmt weiter ab. 
Die Personalabteilungen in deutschen Unterneh-
men schreiben immer weniger neue Stellen aus. 
Das ifo Beschäftigungsbarometer ist im August auf 
98,1 Punkte gefallen, nach 99,5 Punkten im Juli. 
Im Dienstleistungssektor ist das Barometer deut-
lich gefallen. Einen vergleichbar starken Rückgang 
gab es zuletzt im Dezember 2007. Die Dienstleis-
ter fallen als Beschäftigungsmotor nach und nach 
aus. Die Rezession in der Industrie schlägt sich nun 
mit Verzögerung auch bei den Dienstleistern nie-
der. Auch im Baugewerbe sank das Barometer. Hier 
sind jedoch weiterhin Neueinstellungen geplant. Im 
Handel bleibt das Beschäftigungsniveau konstant. 
Im Verarbeitenden Gewerbe ist das Barometer zwar 
gestiegen. Jedoch sind die Unternehmen, die Per- 
sonal eher abbauen wollen, weiter in der Mehrzahl 
(vgl. Wohlrabe 2019).

Nach dem positiven ersten Halbjahr konnte die 
Automobilkonjunktur auch im Juli und August noch-
mals zulegen: Mit 313 748 Neuzulassungen gab es 
das zweithöchste August-Ergebnis aller Zeiten. Der 
geringe Rückgang (– 0,8%) gegenüber dem stark 
überzeichneten Vorjahresmonat (+ 24,7%) ist be
merkenswert, weil der diesjährige August auch einen 
Arbeitstag weniger hatte. Kumuliert stiegen die Neu-
zulassungen um 0,9%. Schon im August 2018 gab 
es vor der Einführung der ersten Stufe von WLTP  
(Worldwide Harmonized Light-Duty Vehicles Test  
Procedure) Rekordwerte aufgrund vorgezogener 
Neuzulassungen. Die aktuelle Entwicklung ist ein 
Indiz dafür, dass auch die diesjährige WLTP-Umstel-
lung zu vorgezogenen Neuzulassungen geführt hat. 
Der VDIK (Verband der Internationalen Kraftfahr-
zeughersteller) folgert daher, dass der überraschend 
starke August die Prognose erlaube, dass der Markt 
bis zum Jahresende über Vorjahr bleibt. Offenbar 
investieren die Unternehmen trotz der anhaltend 
kraftlosen Konjunktur nach wie vor recht umfang-
reich in ihre Fahrzeugflotten und stützen so weiter-
hin die Investitionskonjunktur. 

Nachholbedarf besteht auch angesichts des 
hohen Durchschnittsalters der Flotte weiter-
hin, denn das Alter der Pkw im deutschen Flotten- 
bestand steigt seit Jahren an und betrug zu Jah-
resbeginn 2019 im Durchschnitt 9,5 Jahre (2018: 
9,4 Jahre).

Die, wenn auch schwächere, Zunahme der wirt-
schaftlichen Aktivität und der florierende Online-
handel sprechen jedenfalls für eine weiter steigen- 
de Nachfrage nach Nutzfahrzeugen. 

Falls die Neuzulassungen von gewerblichen 
Straßenfahrzeugen 2019 das Vorjahresniveau errei-
chen, sollten die Leasinggesellschaften zumindest 
in ähnlicher Größenordnung zulegen können wie 
die gesamtwirtschaftlichen Ausrüstungsinvestitio-
nen, eventuell auch stärker. Das ifo Geschäftsklima 
für die Leasingbranche ist seit November 2018 rück
läufig, mit rund 31 Saldenpunkten aber immer noch 
auf einem komfortablen Niveau. Die Abschwächung 
ist vor allem auf die zunehmend weniger optimisti-
schen Erwartungen zurückzuführen. Die hohe Ab
hängigkeit der Leasingbranche vom Fahrzeugmarkt 
führt angesichts der noch passablen Automobilkon-
junktur zu einer vorsichtig optimistischen Einschät-
zung des Jahresergebnisses.

Der Leasingverband (BDL) erklärte, dass er 
auf der Basis der aktuellen Prognosen für die Aus
rüstungsinvestitionen, im Jahr 2019 mit einem Plus 
im Neugeschäft von 3 bis 4% rechnet. Wachstums
chancen sieht der BDL auch in der Digitalisierung: 
Eine Studie im Auftrag der KfW belege, dass Lea-
sing nach dem Cashflow die zweithäufigste Finan
zierungsform für Digitalisierungsprojekte sei.

Insgesamt gibt es also Chancen für eine weitere 
Geschäftsbelebung für die Leasinggesellschaften im 
Jahr 2019. 
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