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DATEN UND PROGNOSEN

Magnus Reif und Arno Stadtler

Starker Jahresauftakt: Investitionen
und Leasing wachsen deutlich

Der Investitionsindikator, den das ifo Institut und der Bundesverband Deutscher Leasing-Un-
ternehmen gemeinsam ermitteln, signalisiert fiir das Jahr 2017 einen schwachen Anstieg der
Ausriistungsinvestitionen von real 0,8% und nominal gut 2%, nach einem Anstieg um 2,1% im
Vorjahr. In Anbetracht der noch immer recht guten Konjunktur in Deutschland und des
anhaltend sehr niedrigen Zinsniveaus ist die angezeigte Investitionsentwicklung fiir 2017 im
historischen Vergleich wenig dynamisch. Dabei ist zu beachten, dass das Wirtschaftswachs-
tum gegenwartig vor allem vom privaten und staatlichen Konsum sowie dem Export getragen
wird. Die Investitionsneigung der Unternehmen leidet hingegen unter der Verunsicherung,
die von den zahlreichen globalen Krisen und der Fliichtlingsproblematik in Deutschland

ausgeht.

Die deutsche Wirtschaft ist kraftvoll in das neue Jahr
gestartet. Nach ersten Berechnungen des Statistischen
Bundesamts (Destatis) war das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) im ersten Quartal 2017 - preis-, saison- und kalen-
derbereinigt - um 0,6% hoher als im vierten Quartal
2016. Damit hat der moderate Wachstumskurs des ver-
gangenen Jahres (+0,4% im Schlussquartal 2016) wie-
der an Dynamik gewonnen.

Positive Impulse kamen im Vorquartalsvergleich
(preis-, saison- und kalenderbereinigt) sowohl aus
dem Inland als auch aus dem Ausland. Insbesondere
die Investitionen zogen zum Jahresbeginn deutlich an:
In Ausriistungen wurde 1,2% mehr investiert als im
vierten Quartal 2016. Die Bauinvestitionen stiegen
sogar um 2,3%. Zudem steigerten die privaten Haus-
halte ihre Konsumausgaben (+0,3%), und die staatli-
chen Konsumausgaben waren um 0,4% hdoher als im
Vorquartal.

Im Vorjahresvergleich hat sich das preis- und
kalenderbereinigte BIP im ersten Quartal 2017 um 1,7%
erho6ht, nach einem Anstiegum 1,8% im vierten Quartal
2016.

Auch im Vorjahresvergleich kamen die Wachs-
tumsimpulse im ersten Quartal 2016 sowohl aus dem
Inland als auch aus dem Ausland: Die privaten Kon-
sumausgaben stiegen um 1,6%, die staatlichen um
1,5%. In Ausriistungen - darunter fallen hauptsachlich
Maschinen und Gerate sowie Fahrzeuge - wurde preis-
bereinigt 2,0% (nominal: +2,7%) mehr investiert als im
ersten Quartal 2016. Die Bauinvestitionen stiegen auf-
grund der milden Witterung und der guten konjunktu-
rellen Lage deutlich um 4,7%, wobei insbesondere in
den Wohnungsbau mehr investiert wurde als ein Jahr
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zuvor. Insgesamt stieg die inldandische Verwendung um
2,2%. In jeweiligen Preisen gerechnet war das Brutto-
inlandsprodukt im ersten Quartal 2017 um 3,1% hoher
alsim Vergleichszeitraum von 2016, die Ausriistungsin-
vestitionen blieben also etwas hinter diesem Zuwachs
zurlick (vgl. Statistisches Bundesamt 2017a).

FAHRZEUGINVESTITIONEN ERNEUT MIT KRAFTI-
GEM WACHSTUM

Noch wesentlich gilinstiger entwickelten sich im Auf-
taktquartal von 2017 die Pkw-Neuzulassungen, bei
denen es mit + 6,7% ein kraftiges Wachstum gab. Dabei
war der Anteil der privaten Neuzulassungen mit 33,4%
weiterhin recht niedrig (vgl. Kraftfahrt-Bundesamt
2017). Das heifdt, der Anteil der gewerblichen Fahr-
zeuge, die zu den Investitionen zédhlen, blieb mit 66,6%
rekordverdachtig hoch. Die Nutzfahrzeuge erreichten
ein Zulassungsplus von 5,6%.

Den Trendumfragen des Bundesverbandes Deut-
scher Leasing-Unternehmen (BDL) zufolge ist der
Anschaffungswert des Neugeschéafts mit Mobilien im
ersten Quartal 2017 gegenliber dem Vorjahresquar-
tal um beachtliche 10,0% gestiegen. Zuwéachse ver-
zeichneten Maschinen fiir die Produktion, Pkw, Busse,
Lkw, Luft-, Schienen- und Wasserfahrzeuge und Medi-
zintechnik. Das Geschaft mit Bliromaschinen und EDV
stagnierte, bei Immateriellen Wirtschaftsgltern gab
es einen Riickgang (vgl. BDL 2017). Die Leasingbran-
che entwickelte sich damit, wie auch schon 2016,
wesentlich dynamischer als die Anlageinvestitionen
der Wirtschaft. Dies belegen die Ergebnisse des ifo
Investitionstests im Leasingsektor. Im Durchschnitt



des Jahres 2016 wurde im Neu-
geschaft ein Wachstum von 8,5%
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auf 24%, ein neues Rekordniveau
(vgl. Stadtler 2016).

Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft wird
sich wohl im weiteren Jahresverlauf von 2017 fortset-
zen und geht nun in sein achtes Jahr. Im Jahresdurch-
schnitt wird fuir das BIP mit einem nominalen Plus von
3,0% (real: +1,8%) gerechnet. Dabei wird fir die Aus-
ristungsinvestitionen ein Wachstum von nominal 1,8%
(real: + 1,0%) erwartet (vgl. Wollmersh&user et al. 2017),
die Investitionsquote wird gleichwohl erneut sinken.
Nach derzeitigem Prognosestand ist also fiir 2017 mit
nochmals steigenden Ausgaben fiir die Ausriistungsgii-
ter und firr die Leasingengagements zu rechnen.

INDIKATOR SIGNALISIERT MODERATEN ZUWACHS
DER AUSRUSTUNGSINVESTITIONEN

Der auf den Geschéftslage- und Geschéftserwartungen
der Leasinggesellschaften basierende Investitionsindi-
kator, den das ifo Institut und der Bundesverband
Deutscher Leasing-Unternehmen gemeinsam ermit-
teln, signalisiert fir das Jahr 2017 einen schwachen
Anstieg der Ausriistungsinvestitionen von real 0,8%
und nominal gut 2%, nach einem Anstieg um 2,1% im
Vorjahr. Dabei ist zu beachten, dass sich die Berech-
nung des Indikators ab 2017 methodisch von denen fri-
herer 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 Méglichkeit, die Ergebnisse der
Befragung der Leasinggesellschaften mit weiteren Indi-
katoren zu kombinieren, um eine bessere Abschatzung
der zukinftigen Entwicklung vorzunehmen.?

Uberdies basiert die Berechnung auf einer gean-
derten Abgrenzung des Investitionsbegriffs, der nun
allein auf die Ausriistungsinvestitionen abstellt und die
Sonstigen Anlagen nicht mehr beriicksichtigt. Diese
Anpassung wurde notwendig, da die anlasslich der
letzten Generalrevision der VGR erheblich revidierten
Investitionszahlen einen merklichen Einfluss auf die

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

Entwicklung des Aggregats haben. Sie flihrten zu splir-
baren Anderungen bei dem Verlaufund dem Niveau des
ifo Investitionsindikators und zu einer schwdcheren
Performance. Die Investitionen in Sonstige Anlagen
(nach neuer Abgrenzung) zeigen ein weniger volatiles
Entwicklungsmuster als die Ausriistungsinvestitionen.
Da erstere nun verdreifacht wurden, fiihrt deren hohe-
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 Konzeptéanderung und fir etwa
70% des Gesamteffekts fiir die Niveauerhohung des BIP
verantwortlich. Fiir das Jahr 2010 beispielsweise sind
2,3 Prozentpunkte der Niveauerhéhung des BIP (von
insgesamt 3,3%) auf die Neuverbuchungvon Forschung
und Entwicklung zurlckzufiihren (vgl. Statistisches
Bundesamt 2014).

In Anbetracht der noch immer recht guten Kon-
junktur in Deutschland und des anhaltend sehr niedri-
gen Zinsniveaus ist die angezeigte Investitionsentwick-
lung fiir 2017 im historischen Vergleich wenig dyna-
misch. Dabei ist zu beachten, dass das Wirtschafts-
wachstum gegenwartig vor allem vom privaten und
staatlichen Konsum sowie dem Export getragen wird.
Die Investitionsneigung der Unternehmen leidet hinge-
gen unter der Verunsicherung, die von den zahlreichen
globalen Krisen und der Fliichtlingsproblematik in
Deutschland ausgeht.

In diesem Zusammenhang ist jedoch auch zu
beriicksichtigen, dass die Wirtschaft neben den Anla-
geinvestitionen nach wie vor auch erheblich in die
Gewinnung neuer Mitarbeiter und in die Qualifizierung
des vorhandenen Personals investiert. Die Einstel-
lungsbereitschaft der deutschen Firmen bleibt hoch.
Das ifo Beschéftigungsbarometer sank im Mai leicht auf
110,8 Punkte von 111,4 Punkten im Vormonat. Trotz
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dieses Riickgangs will eine Mehrheit der Unternehmen
zuséatzliches Personal einstellen (vgl. Fuest 2017a). Die
Investitionen in Humankapital (wie z.B. innerbetriebli-
che Weiterbildung) werden in der VGR nicht bertick-
sichtigt. Gerade dem Einsatz hochqualifizierten Perso-
nals kommt aber aus Wettbewerbsgesichtspunkten
sowie aus Sicht der Innovationsfahigkeit von Unterneh-
men eine wesentliche Bedeutung zu (vgl. Sauer und
Strobel 2015). Bei eher moderatem Wirtschaftswachs-
tum steigt die Zahl der Beschaftigten in Deutschland
scheinbar unaufhaltsam. Im April 2017 waren nach vor-
laufigen Berechnungen des Statistischen Bundesam-
tes rund 43,9 Mio. Personen mit Wohnort in Deutsch-
land erwerbstatig, dasist ein neuer Rekord. Gegentiiber
dem Vorjahresmonat stieg die Zahl der Erwerbstatigen
kraftig um 655 000 Personen oder 1,5% (vgl. Statisti-
sches Bundesamt 2017b). Nach Einschatzung des Insti-
tuts fir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) wird
die Zahl der Erwerbstatigen im laufenden Jahr um
670000 auf 44,26 Millionen steigen (vgl. Handelsblatt
2017).

Wie die Ergebnisse der Konjunkturumfragen des
ifo Instituts im Leasingsektor belegen, kam es seit dem
vierten Quartal 2016 zu einer Abklhlung der Stimmung
im Leasingsektor. Dieser Trend setzte sich im ersten
Quartal 2017 fort. So lag das Geschéftsklima der Lea-
singgesellschaften im Marz dieses Jahres mit 12 Sal-
denpunkten deutlich unter dem Niveau des Dezembers
2016. Seit dem Marz nimmt jedoch die Zahl der Opti-
misten wieder deutlich zu (knapp 23 Saldenpunkte im

Abb. 2
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Mai). Ein ahnliches Bild, wenngleich weniger stark aus-
gepragt zeigt auch die Geschaftslage.

Hier kam es bis in den Marz hinein zu einer
leichten Abschwachung. Aktuell befindet sich die
Geschéftslage auf einem komfortablen Niveau von
27 Saldenpunkten.

Dies deutet auf ein weiteres Wachstum des Lea-
sings und der Ausrustungsinvestitionen hin, wenn-
gleich mit einer geringeren Dynamik als 2016. Die
Wachstumsperspektiven der Leasinggesellschaftenim
laufenden Jahr héngen stark von der weiteren Ent-
wicklung der Anlageinvestitionen und hier insbeson-
dere von der Automobilkonjunktur ab. Der Verband
der deutschen Automobilindustrie (VDA) rechnete fur
2017 urspringlich nur mit einer Stagnation der
Pkw-Neuzulassungen auf dem hohen Vorjahresniveau
(vgl. wiwo.de 2017). Zum Jahresauftakt 2017 zeigt sich
die Automobilkonjunktur indessen noch in bester Ver-
fassung. Im Januar sind die Pkw-Neuzulassungen mit
+10,5% kraftig gestiegen, im Februar folgte dann ein
Minus von 2,6%. Im Marz gab es einen kréftigen
Zuwachs von 11,4%, worauf im April ein Riickgang von
8,0% registriert wurde, im Mai folgte dann wieder ein
starker Anstieg von 12,9%. Bei Pkw-Zulassungen ist
damit in den ersten fiinf Monaten gegentiber dem Vor-
jahreszeitraum ein Plus von 4,7% aufgelaufen; bei den
Nutzfahrzeugen waren es sogar +12,6%, hier zeigte
sich also eine beachtliche Dynamik (vgl. Kraft-
fahrt-Bundesamt 2017). StrafRenfahrzeuge erweisen
sich damit - wie schon im Vorjahr - zu einem Treiber
der Ausristungsinvestitionen. Hier sind die Investiti-
onsrisiken vergleichsweise gering. Uberschaubare
Abschreibungs- und Leasingdauern sowie berechen-
bare Restwerte auf einem gut funktionierenden
Second-Hand-Markt sorgen fiir klare Kalkulations-
grundlagen. Die gegenwadrtig florierende Autokon-
junktur wird auch von einem steigenden Ersatzbedarf
gespeist,denn der Bestand der Flotte war zu Jahresbe-
ginn im Durchschnitt 9,3 Jahre alt (2016: 9,2 Jahre).

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

2017: GUTE KONJUNKTURAUSSICHTEN - MASSIGE
INVESTITIONSNEIGUNG

Es sind vor allem umfragebasierte Indikatoren, die
aktuell auf eine anziehende Konjunktur hindeuten,
allen voran das ifo Geschaftsklima: Der ifo Geschafts-
klimaindex stiegim Maivon 113,0 (saisonbereinigt kor-
rigiert) auf 114,6 Punkte. Dies ist der hochste gemes-
sene Wert seit 1991. Sowohl die aktuelle Lage als auch
die Erwartungen wurden von den Unternehmen merk-
lich nach oben korrigiert. Diese Entwicklung des ifo
Index in Verbindung mit anderen wichtigen Konjunk-
turindikatoren deutet auf ein Wirtschaftswachstum



von 0,7% im zweiten Quartal hin. Die deutsche Kon-
junktur zeigt eine hohe Schlagzahl (vgl. Wollmershau-
ser et al. 2017).

Auch die Zuversicht deutscher Finanzexperten hat
sich im Mai verbessert. Die ZEW-Konjunkturerwartun-
gen fur Deutschland stiegen im Mai 2017 abermals an
und liegen jetzt bei 20,6 Punkten, um 1,1 Punkte héher
als im Vormonat. Der langfristige Durchschnitt von
23,9 Punkten wird noch nicht ganzerreicht. »Die neues-
ten Veroffentlichungen zum Bruttoinlandsprodukt
bestatigen die gute Verfassung der deutschen Wirt-
schaft. Darauf deuten auch schon seit ldngerem die
ZEW-Indikatoren hin. Allmahlich werden auch die Aus-
sichten flir das gesamte Eurogebiet besser, womit sich
das wirtschaftliche Umfeld fiir die deutschen Exporte
weiter festigt« (vgl. Wambach 2017).

Insgesamt ist also fiir 2017 - nach derzeitigem
Prognosestand - mit moderat steigenden Ausgaben fiir
Ausrustungsgliter zu rechnen. Die Chancen fir die Lea-
singgesellschaften stehen nicht schlecht, dabei lber-
durchschnittlich zu partizipieren. Die von Energie spa-
renden Technologien getriebene Investitionswelle ist
ein Hoffnungstrager fir die Leasingbranche tGber 2017
hinaus. Daneben diirfte die unter dem Schlagwort
»Industrie 4.0« beschriebene vierte industrielle Revolu-
tion, bzw. die in allen Sektoren fortschreitende Digita-
lisierung betrachtliche Investitionen anstoRen, vor
allem auf mittlere Frist.

Hinsichtlich der wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen gibt es Risiken, die die Wachstumsphantasie
begrenzen und insbesondere die Investitionstatigkeit
treffen. Flr die deutsche Konjunktur resultieren sie ins-
besondere daraus, dass die Lage im Euroraum immer
noch sehrfragil und ein erneutes Aufflammen der Krise
weiterhin nicht auszuschlieRen ist. Sollte die Lage in
Griechenland eskalieren und zum Staatsbankrott fiih-
ren, muss damit gerechnet werden, dass verunsicherte
Unternehmen geplante Investitionen aussetzen. Dies
gilt auch fiir die anhaltenden geopolitischen Krisen-
herde. Last but not leastist hier auch noch der Brexit zu
nennen. Dieser kdnnte zu langer andauernden Wachs-
tumseinbufRen fiihren.

NIEDRIGERE INVESTITIONSQUOTE DURCH
DEMOGRAPHISCHEN WANDEL?

Der starke Anstieg der Barbestdnde, erhéhte Dividen-
den, umfangreiche Aktienriickkdufe und zahlreiche
Mergers & Acquisitions (M&A), die Transaktionsvolu-
mina liegen bei letzteren oft zwischen 40 und 70 Mrd.
Dollar, teils noch hoher (vgl. Dostert 2017). All dies deu-
tet auf eine um sich greifende unternehmerische Risi-
koscheu und Einfallslosigkeit hin.

Im vergangenen Jahr ermahnte die OECD zum wie-
derholten Mal Deutschland zu héheren Investitionsan-
strengungen. Sie stellte fest, dass zwar nicht nur
Deutschland, sondern auch andere Industrielander
unter dem Problem mangelnder Investitionen leiden
wirden. Wahrend sich die Investitionsmudigkeit aber
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anderswo hdufig mit schlechter Konjunktur, hohen
Schulden oder anderen Faktoren erkldren lasst, stelle
Deutschland die Okonomen der OECD vor Rétsel (vgl.
Kaiser 2016).

Es gibt auch deutsche Okonomen, die die Proble-
matik anldsslich der jiingsten amtlichen BIP-Zahlen
ahnlich sehen: »Es lasst sich resimierend feststellen,
dass im ersten Quartal die deutsche Wirtschaft weiter-
hin eine vom AuRenhandel getriebene Wirtschaft, mit
schwacher Binnennachfrage und schwachen heimi-
schen Investitionen war. Es ist bei dieser Datenlage
schwer, dem Vorwurf des Auslands zu begegnen, dass
Deutschland mehr fiir seine Binnennachfrage tun und
allmdhlich von seinen hohen AuRenhandelsiiberschiis-
sen herunterkommen misste. Da die Unternehmen
sehr gute Gewinne machen und offenkundig preislich
sehr wettbewerbsfahig sind, liegt die Vermutung nahe,
dass es die im Verhéltnis zur guten Wirtschaftslage
schwache heimische Nachfrage ist, die die Investitio-
nen im Heimatland dampft, nicht die Standortattrakti-
vitat von der Kostenseite.« (vgl. Haring 2017)
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