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DATEN UND PROGNOSEN

Magnus Reif und Arno Stadtler

Schwacheres Wachstum der
Ausrustungsinvestitionen

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 2019 einen Anstieg der

Ausriistungsinvestitionen von nominal 2,1%, nach einem Anstieg um 5,0% im Vorjahr. Fiir

dieses Jahr ist nochmals mit einem Wachstum in dieser GroRenordnung zu rechnen.

Die deutsche Wirtschaft ist zuletzt etwas gewachsen,
wie das Statistische Bundesamt (Destatis) kiirzlich
mitteilte. Nach ersten Berechnungen war das Brutto-
inlandsprodukt (BIP) im dritten Quartal 2019 - preis-,
saison- und kalenderbereinigt - um 0,1% hoher als
im Vorquartal. Zu Jahresbeginn hatte es noch einen
Anstieg von 0,5% und im zweiten Quartal einen Riick-
gangvon 0,2% zum Vorquartal gegeben.

Positive Impulse kamen im Vorquartalsvergleich
(preis-, saison- und kalenderbereinigt) vor allem vom
Konsum. Die privaten Haushalte steigerten ihre Kon-
sumausgaben um 0,4%, die staatlichen Konsumaus-
gaben waren um 0,8% hdoher als im Vorquartal. Auch
die Bauinvestitionen legten zu (+1,2%). Die Inves-
titionen in Ausriistungen gingen hingegen um 2,6%
zuriick, was in erster Linie auf Sondereffekte bei den
staatlichen Ausriistungsinvestitionen zurlickzufiih-
ren ist. Trotz der konjunkturellen Eintriibung legten
die privaten Ausriistungsinvestitionen moderat um
0,7% zu.

Im Vorjahresvergleich stieg das reale BIP um
1,0%. Bereinigt um den Kalendereffekt ergibt sich ein
Anstieg um 0,5%, da im 3. Quartal 2019 ein Arbeits-
tag mehr zur Verfligung stand als ein Jahr zuvor. Im
2. Quartal 2019 war das preisbereinigte BIP nach neu-
esten Berechnungen um 0,1% niedriger (kalenderbe-
reinigt: + 0,3%), im 1. Quartal um 0,9% héher.

Aus dem Inland kamen im 3. Quartal 2019 unter-
schiedliche Signale: Die privaten Konsumausgaben
stiegen real um 2,1%, die staatlichen Konsumaus-
gaben um 2,3%. Die Investitionsdynamik lief? aller-
dings etwas nach: In Ausriistungen - darunter fallen
hauptsachlich Maschinen und Gerate sowie Fahr-
zeuge - wurde real 0,8% (nominal: +2,0%) mehr
investiert als im 3. Quartal 2018. Ohne die Son-
dereffekte beim Staat nahmen die Ausriistungs-
investitionen der nichtstaatlichen Sektoren um
1,2% zu.
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Die Bauinvestitionen stiegen um 4,5%, wobei ins-
besondereinden Bauvon Wohnungen mehrinvestiert
wurde als ein Jahr zuvor. Insgesamt stieg die inlén-
dische Verwendung um 0,7%. Die AufRenwirtschaft
wirkte sich positiv auf das Wirtschaftswachstum aus:
Vorlaufigen Berechnungen zufolge stiegen die rea-
len Exporte um 2,5%, und damit etwas starker als die
Importe (+ 2,0 %).

In jeweiligen Preisen gerechnet war das BIP im
dritten Quartal 2019 um 3,1% héher als im Vergleichs-
zeitraumvon 2018, die Ausriistungsinvestitionen blie-
ben also - im Gegensatz zu den ersten beiden Quar-
talen - hinter diesem Zuwachs zuriick (vgl. Statisti-
sches Bundesamt 2019).

GEWERBLICHE FAHRZEUGZULASSUNGEN WEITER
IM PLUS

Die Automobilkonjunktur erholte sich 2019 von den
Turbulenzen, die das neue Verbrauchs-Priifver-
fahren WLTP (Worldwide Harmonized Light-Duty
Vehicles Test Procedure) 2018 ausloste. Bei Pkw-Zu-
lassungen ist in den ersten elf Monaten gegeniber
dem Vorjahreszeitraum ein Plus von 3,9% aufge-
laufen; bei den Nutzfahrzeugen waren es rund 7%
(vgl. Kraftfahrt-Bundesamt 2019). Die, wenn auch
schwachere, Zunahme der wirtschaftlichen Aktivitat
und der florierende Onlinehandel mit seinen Trans-
portanforderungen sprechen jedenfalls flr eine wei-
ter lebhafte Nachfrage nach Nutzfahrzeugen. Auf-
grund der Zulassungszahlen von Pkw im bisheri-
gen Jahresverlauf folgern die Automobilverbande,
dass der Markt bis zum Jahresende um rund 4% Uber
dem Vorjahr bleibt. Offenbar investieren die Unter-
nehmen trotz der anhaltend kraftlosen Konjunktur
nach wie vor recht umfangreich in ihre Fahrzeug-
flotten und stiitzen so weiterhin die Investitions-
konjunktur.



Die StraBenfahrzeuge erweisen sich damitals ein
Treiber der Ausriistungsinvestitionen. Denn hier sind
die Investitionsrisiken vergleichsweise gering. Uber-
schaubare Abschreibungs- und Leasingdauern sowie
berechenbare Restwerte auf einem gut funktionie-
renden Second-Hand-Markt sorgen fir klare Kalku-
lationsgrundlagen. Nachholbedarf besteht ange-
sichts des hohen Durchschnittsalters der Flotte wei-
terhin, denn das Alter der Pkw im deutschen Flot-
tenbestand steigt seit Jahren an und betrug zu
Jahresbeginn 2019 im Durchschnitt 9,5 Jahre (2018:
9,4 Jahre). Von Januar bis November blieb der Anteil
der privaten Pkw-Neuzulassungen (-0,5%) mit
35,0%, die dem privaten Verbrauch zuzuordnen sind,
aufrelativ niedrigem Niveau. Das heit, der Anteil der
gewerblich zugelassenen Pkw (+6,5%), die zu den
Ausrilistungsinvestitionen zahlen, war mit 65,0% wei-
ter hoch. Bei den Nutzfahrzeugen, die als guter Kon-
junkturindikator gelten, gab es in diesem Zeitraum
einen Zuwachs von fast 7% (vgl. Kraftfahrt-Bundes-
amt 2019).

In den ersten drei Quartalen erzielte die Lea-
singbranche ein zweistelliges Wachstum von rund
13% (vgl. BDL 2019), was auch auf das lebhafte Neu-
geschaft mit StraRenfahrzeugen zuriickzufiihren
war, auch im Jahresendquartal liefen die Geschafte
gut. Wie hoch die Wachstumsrate fiir das Gesamt-
jahr schlieBlich ausféllt, hangt auch davon ab, wie
viel der bestellten Investitionsgiiter noch 2019 aus-
geliefert werden kdnnen und damit in den Bilanzen
der Leasinggesellschaften erscheinen. Mit dieser
dynamischen Geschaftstétigkeit holen die Leasing-
gesellschaften, nicht zuletzt infolge der besseren
Fahrzeugkonjunktur, gegentiber dem Vorjahr wie-
der auf und erhdhen ihren Marktanteil. Dies bedeu-
tetflrdie Leasingquote 2019 einen Anstieg auf 15,9%
und bei Mobilien von 22,5 auf 24,0%, einen neuen
Rekordwert.

Das hochste Wachstum unter den Leasingguitern
erzielten 2019 die Grofhmobilien wie Luft-, Schienen-
und Wasserfahrzeuge (+ 200%), gefolgt von EDV-Anla-
gen und Bliromaschinen mit rund 13%, was real eine
noch etwas héhere Zunahme bedeutet. Danach fol-

Abb. 1
Investitionsindikator
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gen Immobilien mit + 7%, die Sonstigen Ausriistungs-
gltern, das sind vor allem Gerate der Nachrichten-
und Signaltechnik sowie Medizintechnik, mit +6%.
Die Fahrzeugsparte erzielte diesmal ein Plus von
etwa 7%. Die einzige Produktgruppe mit einem
Minus bei den Leasinginvestitionen waren Produk-
tionsmaschinen mit rund - 1% (vgl. BDL 2019).

INVESTITIONSINDIKATOR SIGNALISIERT
SCHWACHEREN ZUWACHS DER AUSRUSTUNGS-
INVESTITIONEN

Der auf der Geschéftslage und den Geschéftserwar-
tungen der Leasinggesellschaften basierende Investi-
tionsindikator, den dasifo Institut und der Bundesver-
band Deutscher Leasing-Unternehmen gemeinsam
ermitteln, signalisiert fiir das Jahr 2019 einen Anstieg
der Ausristungsinvestitionen von nominal 2,1%, nach
einem Anstieg um 5,0% im Vorjahr. Auch fiir dieses
Jahrist nochmals mit Wachstum in dieser GréfRenord-
nung zu rechnen (+ 2,2%).

Dabei ist zu beachten, dass die Berechnung des
Indikators auf einer gednderten Abgrenzung des
Investitionsbegriffs basiert, der allein auf die Aus-
ristungsinvestitionen abstellt und die Sonstigen
Anlagen nicht berlcksichtigt. Diese Anpassung wurde
notwendig, da die anlasslich der vorletzten General-
revision der VGR erheblich revidierten Investitions-
zahlen einen merklichen Einfluss auf die Entwicklung
des Aggregats haben.

Ursachlich fir die weitere Zunahme der Ausriis-
tungsinvestitionen, trotz der deutlich schwache-
ren wirtschaftlichen Entwicklung und der Rezession
in der Industrie, diirften auch die vielen Investiti-
onsprojekte sein, die gegenwartig technologischen
Herausforderungen geschuldet sind. So vor allem die
forcierte Entwicklung alternativer Antriebssystemein
der Automobilindustrie und auch die weitere Digita-
lisierung in der gesamten Wirtschaft.

2019: WACHSTUMSTEMPO DER AUSRUSTUNGS-
INVESTITIONEN LASST NACH

Die deutsche Wirtschaft hat
sich im dritten Quartal 2019
stabilisiert. Insgesamt wird

—Indikator fiir die Ausriistungsinvestitionen die
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Abb. 2
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Berechnungsstand: 25. November 2019.

Quelle: ifo Konjunkturumfrage Dienstleistungen.

den USA ausgehende Handelskonflikt belastet den
Warenaustausch und die Investitionen. Dies trifft die
deutsche Industrie besonders hart, da sie auf Vor-
leistungs- und Investitionsgliter spezialisiertist. Auch
steht die Autobranche, eine der deutschen Schlis-
selindustrien, vor besonderen Herausforderungen.
Die jiingsten Auftragseingdnge und die Geschafts-
erwartungen im Verarbeitenden Gewerbe sowie ein
neuerlicher Anstieg der Warenexporte im Oktober
deuteten allerdings darauf hin, dass der freie Fall
gestoppt und allmahlich Licht am Ende des indus-
triellen Konjunkturtunnels zu sehen ist. Getragen
wird die Konjunktur von den privaten Konsumaus-
gaben, die 2019 um 1,5% zunahmen. Aber auch
die Investitionen stiegen mit 2,7% noch ordent-
lich. Dazu trugen vor allem die Bauinvestitionen
mit einer Zunahme um 3,9% bei, wahrend die Aus-
ristungen nur noch um 1,0% (nominal: +2,1%) zu-
legten (vgl. Wollmershauser et al. 2019).

GEMISCHTE SIGNALE VON DEN UMFRAGE-
BASIERTEN INDIKATOREN

Auch einige umfragebasierte Indikatoren zeigten sich
zuletzt etwas optimistischer, deuten aber auf ein
deutlich nachlassendes Wachstumstempo hin:

Der Abwartstrend beim ifo Geschaftsklima hat
sich zuletzt nicht fortgesetzt. Die Stimmung unter
den deutschen Managern hat sich leicht verbes-
sert. Der ifo Geschaftsklimaindex ist im November
auf 95,0 Punkte gestiegen, nach 94,7 Punkten im
Oktober. Die Unternehmer waren minimal zufriede-
ner mit ihrer aktuellen Geschéftslage. Auch ihre Er-
wartungen fielen weniger pessimistisch aus als
noch im Vormonat. Die deutsche Konjunktur zeigt
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017 2018 2019 duktion weiter zu kiirzen. Im

Dienstleistungssektor hat sich
das Geschéftsklima verbes-
sert. Die Dienstleister waren
zufriedener mit ihrer aktuel-
len Geschaftslage. Auch ihre
Erwartungen haben nach vier Monaten den negati-
ven Bereich verlassen (vgl. Fuest 2019a).

Auch die Stimmung der Verbraucher hellte sich
im November wieder auf. Sowohl die Konjunktur-
als auch die Einkommenserwartung legen spurbar
zu. Die Anschaffungsneigung behauptet trotz gerin-
ger EinbufRen ihr nach wie vor sehr hohes Niveau.
So prognostiziert die GfK fiir Dezember einen Wert
von 9,7 Punkten, und damit 0,1 Zahler mehr als im
November (9,6 Punkte). Zwar ist das Konsumklima
auch wegen der bekannten Risikofaktoren, wie glo-
bale Konjunkturschwache, Handelskonflikte und
Brexit-Chaos, etwas schwacher als im entsprechen-
den Zeitraum des Vorjahres, dennoch kann das Niveau
als sehr zufriedenstellend und die Entwicklung der
Konsumneigung als stabil bezeichnet werden (vgl.
Biirkl 2019).

Die Zuversicht deutscher Finanzexperten hat
zuletzt ebenfalls spiirbar zugenommen. Die ZEW-
Konjunkturerwartungen fir Deutschland stiegen
im November 2019 sehr stark an. Der neue Wert der
Konjunkturerwartungen liegt bei - 2,1 Punkten und
ist damit 20,7 Punkte hoher als im Vormonat. In
der aktuellen Umfrage hat sich die Einschatzung
der konjunkturellen Lage fir Deutschland um
0,6 Punkte erneut leicht verbessert. Der neue Wert
des Lageindikators betrdgt - 24,7 Punkte.

»Die Hoffnung steigt, dass sich das internatio-
nale wirtschaftspolitische Umfeld in der néahe-
ren Zukunft verbessern wird. Dies ist der Grund fur
den starken Anstieg der ZEW-Konjunkturerwartun-
gen im November. Die Chancen auf ein Abkommen
zwischen GroRbritannien und der EU, und damit
auf einen geregelten Austritt GroRbritanniens, sind
inzwischen erkennbar grofler geworden.

© ifo Institut

Hinzu



kommt, dass Strafzélle auf Autoimporte aus der
EU in die Vereinigten Staaten weniger wahrschein-
lich sind als vor einigen Wochen. Auch eine Einigung
im Handelskonflikt zwischen den USA und China
scheint etwas naher zu riicken« (ZEW 2019).

Die fur die Investitionstatigkeit wichtigen Ex-
porteure waren hingegen jlingst etwas weniger op-
timistisch, ihre Stimmung hat sich verschlechtert.
Die ifo Exporterwartungen der Industrie sind im
November von - 1,4 auf - 1,7 Punkte gefallen. Die
weltweite Konjunktur ist schwach. Somit sind Im-
pulse fur die deutsche Exportwirtschaft eher rar.
Einen deutlichen Dampfer musste die chemi-
sche Industrie verkraften. Die Unternehmen gehen
von weniger Auftrdgen aus dem Ausland aus (vgl.
Fuest 2019b).

Auch das ifo Weltwirtschaftsklima hat sich erneut
eingetrubt. Der Indikator fiel im vierten Quartal von
-10,1 auf -18,8 Punkte. Sowohl die Lagebeurtei-
lung als auch die Erwartungen gaben deutlich nach.
Die Weltkonjunktur kihlt sich weiter ab. Die Exper-
ten erwarten ein deutlich schwacheres Wachstum
des Welthandels, einen schwacheren privaten Kon-
sum und eine niedrigere Investitionstatigkeit. Gegen-
Uber dem Friuhjahr stiegen jeweils die Anteile der
Experten merklich, die die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage sowie die Innovationstatigkeit als unzu-
reichend bewerten (vgl. Fuest 2019c).

VORSICHTIGERE PERSONALDISPOSITIONEN

Es ist auch zu beriicksichtigen, dass die Wirtschaft
von Jahr zu Jahr deutlich mehr in die Gewinnung
neuer Mitarbeiter und in die Qualifizierung des vor-
handenen Personals investiert. Ahnlich wie bei den
Investitionen disponieren die Unternehmen auch hier
inzwischen vorsichtiger, insbesondere in der Indust-
rie. Gerade dem Einsatz hochqualifizierten Personals
kommt aber aus Wettbewerbsgesichtspunkten sowie
aus Sicht der Innovationsfahigkeit von Unternehmen
eine wesentliche Bedeutung zu. Dies gilt insbeson-
dere im Hinblick auf die Herausforderungen im
Rahmen der MaRBnahmen, die unter dem Stichwort
»Industrie 4.0« beschrieben werden.

Die Zahl der Beschéftigten in Deutschland steigt
weiterhin, und viele Stellen kénnen gar nicht besetzt
werden. Im November waren in Deutschland 2,1 Mio.
Menschen als arbeitslos registriert, 20 000 weniger
als im Oktober. Der Arbeitsmarkt zeige sich robust.
Die Arbeitslosigkeit sinkt damit auf niedrigsten
Stand seit der Wiedervereinigung, wie die Bundes-
agentur flr Arbeit mitteilte. Die Arbeitslosenquote
blieb unverandert bei 4,8%.

Die deutschen Unternehmen suchen aktu-
ell mehr Personal. Das ifo Beschéftigungsbarome-
ter ist im November auf 99,5 Punkte gestiegen, nach
98,7 Punkten im Oktober. Vor allem bei den Dienst-
leistern dirften die Beschaftigtenzahlen steigen. Der
deutsche Arbeitsmarkt ist weiterhin sehr gut auf-
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gestellt. Nur in der Industrie wird die Beschaftigten-
zahl weiter sinken. Waren im Oktober die Dienstleis-
ter fir den Riickgang des Barometers verantwort-
lich, so haben sie diesmal den deutlichen Anstieg
ausgelost.

Auch im Jahr 2019 zeigte sich wieder die starke
Abhéangigkeit des Leasings von den Fahrzeuginvesti-
tionen. Die Automobilkonjunktur erholte sich 2019
und erzielte ein beachtliches Plus von rund 4% bei
Pkw-Neuzulassungen.

Die Leasingbranche expandierte diesmal we-
sentlich dynamischer als die gesamtwirtschaft-
lichen Investitionen. Dies belegen die Ergebnisse
der Konjunkturumfragen des ifo Instituts im Lea-
singsektor. Im Jahresdurchschnitt von 2019 dirfte
im Neugeschaft ein Wachstum von mindestens
8,7% auf 65,3 Mrd. Euro - das ist der bisher hochste
Wert der Branche - erreicht werden; wobei bei
Mobilien ein Plus von 8,7% und bei Immobilien von
6,4% zu erwarten ist. Dies bedeutet fiir die Leasing-
quote 2019 einen Anstieg auf 15,9% und bei Mobi-
lien von 22,5 auf 24,0%, einen neuen Rekordwert
(vgl. Stadtler 2019).

2020: ETWAS LANGSAMER VORAN

Im Jahr 2020 wird das Bruttoinlandsprodukt mit 1,1%
wieder kraftiger steigen, wenngleich der Kalenderef-
fekt von 0,4 Prozentpunkten die eher verhaltene kon-
junkturelle Grunddynamik Uberzeichnet. Die Kon-
junktur im Euroraum dirfte sich am aktuellen Rand
nicht mehr verschlechtern, eine spiirbare Erholung
wird aber wohl noch mehrere Quartale auf sich war-
ten lassen. Die weltweite gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion dirfte mit durchschnittlichen Raten expan-
dieren. Fir die Ausrustungsinvestitionen wird mit
einer Wachstumsbeschleunigung auf nominal +2,3%
und real + 1,6% gerechnet (vgl. Wollmershauser et al.
2019). Damit werden die Ausriistungsinvestitionen
2020 wohl das siebte Jahr in Folge ausgeweitet.

Allerdings sind die Risiken fiir die weitere Kon-
junkturentwicklungin Deutschland und der Welt noch
immer hoch, was Abwaértsrevisionen bei den aktuel-
len Prognosen bedeuten kann. Der Handelskonflikt
mit den USA, der drohende Brexit, die Sorgen um den
Nahen Osten und um bestimmte Lander des Euro-
raums verunsichern die Unternehmen und kénnen zu
Investitionszuriickhaltung fiihren.

Ob die Autokonjunktur nochmals zulegen kann,
ist derzeit noch nicht abzusehen. Nachholbedarf
besteht hier allerdings, angesichts des hohen Durch-
schnittsalters der Flotte, weiterhin. Die weitere
Zunahme der wirtschaftlichen Aktivitat und der flo-
rierende Onlinehandel sprechen jedenfalls fiir eine
tendenziell steigende Nachfrage nach Nutzfahrzeu-
gen. Die Kaufe von Elektroautos, die wie alle techni-
schenInnovationen seit iiber 50 Jahren eine sehrhohe
Leasingaffinitat haben, dlrften 2020 zwar zunehmen,
aber noch keine GrofRenordnung erreichen, die fir
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einen kréftigen Impuls bei den Fahrzeuginvestitionen
reichen wiirde. Die ifo Geschéftserwartungen fir die
Leasingbranche, die aktuell einen Horizont bis zum
Frihjahr 2020 aufweisen, sind seit Monaten riicklau-
fig. Es ist also damit zu rechnen, dass wegen dieser
auch zuletzt weniger optimistischen Erwartungen die
Wachstumsraten im Neugeschéft nicht mehr an die
hohen Werte von 2019 heranreichen werden. Falls die
Neuzulassungen von Straflenfahrzeugen in etwa das
Vorjahresniveau erreichen, sollten die Leasinggesell-
schaften im nachsten Jahr jedoch zumindest in dhnli-
cher GroRenordnung zulegen kdnnen wie die gesamt-
wirtschaftlichen Ausriistungsinvestitionen.
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