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Magnus Reif und Arno Stadtler

Investitionen springen an -

Leasing boomt

Der auf den Geschiftslagebeurteilungen der Leasinggesellschaften basierende Investiti-
onsindikator, den das ifo Institut und der Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen
gemeinsam ermitteln, signalisiert fiir das Jahr 2017 einen merklichen Anstieg der Ausriis-
tungsinvestitionen von nominal 4,5%. Die eher schwache Investitionsentwicklung des Jah-
res 2016 ist somit iiberwunden, die Investitionsbereitschaft der Unternehmen hat merklich
zugenommen. Ursdchlich hierfiir diirften auch der inzwischen acht Jahre anhaltende Auf-
schwung und die stindige Zunahme des Auslastungsgrads der deutschen Wirtshaft seit 2013
sein, der seit einiger Zeit in eine deutliche Uberauslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapa-
zitdten libergegangen ist. Daher ist damit zu rechnen, dass kapazititserweiternde Investiti-
onen zunehmen. Zudem hat zuletzt ein unerwartet hoher Auftragseingang in der deutschen
Industrie die Hoffnung auf einen weiter robusten Aufschwung verstarkt. 2018 wird fiir die
Ausriistungsinvestitionen, angesichts der weiter zunehmenden Uberauslastung der Kapaziti-
ten, eine signifikante Wachstumsbeschleunigung auf real rund 6% erwartet.

Die Wirtschaftsleistungin Deutschland legt weiter kraf-
tig zu, wie das Statistische Bundesamt kiirzlich mit-
teilte. Nach ersten Berechnungen war das Bruttoin-
landsprodukt (BIP) im dritten Quartal 2017 - preis-,
saison- und kalenderbereinigt - um 0,8% hoher als
im Vorquartal. In der ersten Jahreshalfte 2017 war
das BIP ebenfalls deutlich gestiegen, und zwar um
0,6% im zweiten und 0,9% im ersten Quartal. Posi-
tive Impulse kamen im Vorquartalsvergleich (preis-,
saison- und kalenderbereinigt) vom Handel mit dem
Ausland, aber auch aus dem Inland. Die Konsumaus-
gaben der privaten Haushalte und des Staates blieben
im dritten Quartal in etwa auf dem Niveau des zweiten
Quartals. In Ausriistungsinvestitionen - darunter fal-
len hauptsachlich Maschinen und Gerate sowie Fahr-
zeuge - wurde wie bereits in der ersten Jahreshalfte
mehr investiert (+ 1,5%).

Im Vorjahresvergleich hat sich die Wirtschafts-
leistung deutlich erhdht, und die Wachstumsimpulse
kamen im dritten Quartal 2017 vor allem aus dem
Inland. Das preisbereinigte BIP stieg im dritten Quartal
2017 um 2,3%, nach 1,0% im zweiten und 3,4% im ers-
ten Quartal 2017. Die privaten Konsumausgaben stie-
gen preisbereinigt um 2,1%, die staatlichen Konsum-
ausgaben um 0,9%. Die Bauinvestitionen legten um
3,2% zu, insbesondere in Wohnbauten wurde mehr
investiert als im dritten Quartal 2016. In Ausriistungen
wurde ebenfalls mit real + 4,6 mehr investiert als ein
Jahr zuvor (nominal: +4,8%). Auch vom AuRenhandel
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kamen positive Wachstumsimpulse. Die preisbereinig-
ten Exporte von Waren und Dienstleistungen stiegen
nach vorlaufigen Berechnungen um 4,8%, und damit
weniger stark als die Importe mit + 5,5%.

In jeweiligen Preisen gerechnet war das Bruttoin-
landsprodukt im dritten Quartal 2017 um 4,3% hoher
als im Vergleichszeitraum von 2016, die Ausriistungs-
investitionen entwickelten sich also diesmal etwas
dynamischer (vgl. Statistisches Bundesamt 2017a).

Neben der Erstberechnung des dritten Quartals
2017 wurden vom Bundesamt auch die bisher verof-
fentlichten Ergebnisse des ersten und zweiten Quar-
tals 2017 teils kraftig tiberarbeitet und, soweit erfor-
derlich, revidiert. Dabei ergaben sich fiir das Brutto-
inlandsprodukt im ersten und zweiten Quartal 2017
leichte Korrekturen der bisherigen Ergebnisse nach
oben. In einzelnen Komponenten des BIP kam es zu
deutlicheren Aufwartskorrekturen, insbesondere bei
den Ausriistungsinvestitionen.

FAHRZEUGINVESTITIONEN WACHSEN DEUTLICH

Uberraschend giinstig entwickelten sich im Jahres-
verlauf 2017 hier zu Lande die Pkw-Neuzulassungen.
Inden ersten elf Monaten ist ein Plus von 3,0% entstan-
den, wobei im November - véllig untypisch - sogar ein
Plus von 9,4% zu verzeichnen war, das bei den privaten
Kaufern (+15,9%) hoher ausfiel als bei den gewerbli-
chen Pkw-Zulassungen (+6,0%), die zu den Ausris-



tungsinvestitionen zahlen. Bei den Nutzfahrzeugen
gab es von Januar bis November ein Wachstum von
3,3%, wobei zuletzt ein starker Zuwachs von fast 9%
erreicht wurde (vgl. Kraftfahrt-Bundesamt 2017). Stra-
Renfahrzeuge erwiesen sich damit - wie schon im Vor-
jahr - zu einem Treiber der Ausriistungsinvestitionen
und des Leasings. Hier sind die Investitionsrisiken ver-
gleichsweise gering. Uberschaubare Abschreibungs-
und Leasingdauern sowie berechenbare Restwerte auf
einem gut funktionierenden Second-Hand-Markt sor-
gen fur klare Kalkulationsgrundlagen. Die gegenwartig
florierende Autokonjunktur wird auch von einem stei-
genden Ersatzbedarf gespeist, denn der Bestand der
Flotte war zu Jahresbeginn im Durchschnitt 9,3 Jahre
alt (2016: 9,2 Jahre).

LEASING AUF REKORDNIVEAU

Die Leasingbranche entwickelte sich 2017 noch dyna-
mischer als die Anlageinvestitionen der Wirtschaft.
Dies belegen die Ergebnisse der ifo Konjunkturumfra-
gen im Leasingsektor. Im Jahresdurchschnitt von 2017
wurde im Neugeschaft ein Wachstum von 5,7% auf
58,5 Mrd. Euro erreicht, das ist der bisher hochste Wert
der Branche. Wobei bei Mobilien ein Plus von 6,5% und
bei Immobilien ein Minus von rund 20% zu verzeichnen
war. Damit schnitten die Leasinggesellschaften, nicht
zuletzt dank der unerwartet dynamischen Fahrzeug-
konjunktur, deutlich besser ab als die gesamtwirt-
schaftlichen Investitionen. Dies bedeutet fiir die Lea-
singquote 2017 einen Anstieg auf 16,1%, und bei Mobi-
lien von 23,1 auf 24,1%, ein neues Rekordniveau (vgl.
Stadtler 2017).

Flr das Wachstum der Leasinginvestitionen 2017
war vor allem die Fahrzeugsparte verantwortlich, die
ein Plus von etwa 6% erreichte, aber auch die Produk-
tionsmaschinen mit rund +4%. Wachstumsspitzen-
reiter sind, von niedrigem Niveau kommend, Grof3-
mobilien wie Luft-, Schienen- und Wasserfahrzeuge,
die um liber 100% zulegen konnten. Die einzige Pro-
duktgruppe mit einem klaren Minus bei den Leasingin-
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vestitionen waren die Immobilien mit - 20%; EDV-An-
lagen und Bliromaschinen verfehlten das Vorjahresni-
veau nur geringfligig, real bedeutet dies jedoch eine
Zunahme.

Der kraftige Aufschwung der deutschen Wirtschaft
halt an. Die aktuellen Prognosen fiir das BIP im Jahr
2017 belaufen sich, nach derjlingsten Veroffentlichung
des Statistischen Bundesamtes fiir das dritte Quartal
2017, auf real 2,3%, dies wiirde ein nominales Plus von
lber 3,8% bedeuten (vgl. Wollmershauser et al. 2017b).

INVESTITIONSINDIKATOR SIGNALISIERT KRAFTI-
GEN ZUWACHS DER AUSRUSTUNGSINVESTITIONEN

Der ifo Investitionsindikator, den das ifo Institut und
der Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen
gemeinsam ermitteln, signalisiert fir das Jahr 2017
einen merklichen Anstieg der Ausriistungsinvestitio-
nen von nominal 4,5%. Dieses gegenliber der Berech-
nung vom September deutlich erhéhte Niveau resul-
tiert in erster Linie aus dem starken Wachstum, das
das Statistische Bundesamt fiir das dritte Quartal 2017
auswies, aber auch aus den zum Teil deutlichen Auf-
wartsrevisionen fiir vorangegangene Quartale.

Die eher schwache Investitionsentwicklung des
Jahres 2016 ist somit Gberwunden, die Investitions-
bereitschaft der Unternehmen hat merklich zugenom-
men. Ursdchlich hierfiir dirfte auch der inzwischen
acht Jahre anhaltende Aufschwung und die stédndige
Zunahme des Auslastungsgrads der deutschen Wirt-
schaft seit 2013 sein, der seit einiger Zeit in eine deut-
liche Uberauslastung der gesamtwirtschaftlichen
Kapazitaten libergegangen ist, insbesondere im Bau-
gewerbe (vgl. Wohlrabe und Wollmershauser 2017b).
Daher ist damit zu rechnen, dass kapazitatserwei-
ternde Investitionen zunehmen. Zudem hat zuletzt ein
unerwartet hoher Auftragseingang in der deutschen
Industrie die Hoffnung auf einen weiter robusten Auf-
schwung verstdrkt. Im Oktober ist das Auftragsvolu-
men um 0,5% hoher ausgefallen als im Monat zuvor.
Damit hat sich die Auftragslage bereits den dritten
Monat in Folge verbessert, und
es wurde zum dritten Mal in Folge
ein neuer Hochststand beim Auf-
tragseingangsvolumen erreicht.
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Anstieg der Wirtschaftsleistung in Deutschland von
nominal gut 4,5% sowie real rund 2,6% aus (vgl. Woll-
mershauser et al. 2017b). Auch die Investitionen wer-
den wohl diesmal splrbar zur gesamtwirtschaftlichen
Expansion beitragen. Fiirdie Ausriistungsinvestitionen
wird sogar, angesichts der weiter zunehmenden Uber-
auslastung der Kapazitaten, eine signifikante Wachs-
tumsbeschleunigung auf real rund 6% erwartet. Auch
der aktuelle Investitionsindikator zeigt fiir das kom-
mende Jahr ein dynamisches Wachstum von nominal
+6,4% an. Uberdies wird von einer weiter ansteigen-
den Uberauslastung der deutschen Wirtschaft ausge-
gangen. Daher dirfte angesichts der geringen Kapazi-
taten die Investitionsdynamik hoch bleiben. Bei den
erwarteten Erweiterungsinvestitionen bestehtalso fur
die Leasingunternehmen die Chance, bei einer Reihe
von Investitionsglitern noch starker ins Geschaft zu
kommen, nicht nur bei Fahrzeugen.

In Anbetracht der guten Konjunktur in Deutsch-
land und des anhaltend sehr glinstigen Finanzierungs-
umfelds sind die Investitionen relativ spat angesprun-
gen und lieferten bisher einen gemessen an fritheren
Aufschwungsphasen unterdurchschnittlichen Wachs-
tumsbeitrag (vgl. Wollmershauser et al. 2017a). Andere
Indikatoren haben schon friiher auf eine prosperie-
rende Wirtschaft in Deutschland hingewiesen.

Die Stimmung in den deutschen Chefetagen ist
schon seit Monaten hervorragend. Der ifo Geschafts-
klimaindex stieg im November auf einen neuen
Rekordwert von 117,5 Punkten, nach 116,8 im Okto-
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ber. Dies war auf deutlich optimistischere Erwartun-
gen der Unternehmen zuriickzufiihren. Die Unterneh-
men bewerten die Geschaftslage nicht mehr ganz so
positivwie im Vormonat. Die deutsche Wirtschaft steu-
ert auf eine Hochkonjunktur zu. Die aktuellen Zahlen
deuten auf ein Wirtschaftswachstum von 0,7% im vier-
ten Quartalhin,und damit auf2,3% fiir das Gesamtjahr
2017 (vgl. Fuest 2017a).

Die deutsche Industrie erwartet auch mehr
Exporte. Die Stimmung unter den Exporteuren der
Branche ist hervorragend. Die ifo Exporterwartungen
sind von 21,0 Saldenpunkten im Oktober auf 21,3 Sal-
denpunkteim November gestiegen. Dasistderhdchste
Wert seit Januar 2011 (vgl. Fuest 2017b).

Schon seit geraumer Zeit investieren die Unter-
nehmen erheblich in die Gewinnung neuer Mitarbei-
ter und in die Qualifizierung des vorhandenen Perso-
nals. Die Zahl der Beschéftigten in Deutschland steigt
scheinbar unaufhaltsam, und viele Stellen kénnen gar
nicht besetzt werden. Im zweiten Quartal 2017 setzte
sich der Aufbau der Erwerbstatigkeit fort. Mit 44,2 Mio.
Erwerbstatigen, die ihren Arbeitsort in Deutschland
haben, wurde das Vorjahresniveau im Juli mit + 1,6%
erneut deutlich iberschritten (vgl. Statistisches Bun-
desamt 2017b). Nach Einschétzung des Instituts fir
Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) wird die Zahl
der Erwerbstéatigen im laufenden Jahr um 670 000 auf
44,26 Millionen steigen (vgl. Handelsblatt 2017).

Damit ist die Beschaftigung so hoch wie nie seit
der Wiedervereinigung. Die deutsche Wirtschaft will
in diesem Jahr weiter neue Mitarbeiter einstellen.
Die deutschen Unternehmen suchen héanderingend
nach neuen Mitarbeitern. Das ifo Beschaftigungsbaro-
meter stieg von 112,0 Punkten im Oktober auf 113,2
Punkte im November. Dies ist der hochste jemals
gemessene Wert.

Damit die Arbeitskréfte nicht zum Engpassfaktor
im beschleunigten Strukturwandel werden, miissen
die Unternehmen nicht nur in die Anwerbung geeig-
neten Personals, sondern auch massiv in die betrieb-
liche Weiterbildung und Umschulung ihrer alternden
Belegschaft investieren. Nicht nur die von der Bos-
ton Consulting Group (BCG) prognostizierte Mangel an
120 000 Hochschulabsolventen in den Bereichen IT-
und Computeringeneurwesenbis2025istalarmierend,
sondern auch die zu geringe betriebliche Weiterbil-
dungsquote alterer Mitarbeiter (vgl. Nahrendorf 2016).

Ob die Autokonjunktur nach der lberaus positi-
ven Entwicklung von 2016 und 2017 im néachsten Jahr
nochmals deutlich zulegen kann, ist derzeit noch nicht
zu beantworten. Nachholbedarf besteht angesichts
des hohen Durchschnittsalters der Flotte weiterhin.
Die merkliche Zunahme der wirtschaftlichen Aktivi-
tat und der florierende Onlinehandel sprechen jeden-
falls fur eine steigende Nachfrage nach Nutzfahr-
zeugen. Insgesamt sind die Chancen flr eine weitere
Geschaftsbelebung fiir die Leasinggesellschaften im
Jahr 2018 also gut. Der Leasingverband erklarte kiirz-
lich, dass er auf der Basis der aktuellen Prognosen fir



die Ausriistungsinvestitionen im Jahr 2018 mit einem
Plus im Neugeschaft von mindestens 5% rechnet (vgl.
Wittkowski 2017).

Die Finanzierungsfrage sollte zunehmenden
Investitionen auch weiterhin nicht im Wege stehen.
Die Kredithiurde fiir die gewerbliche Wirtschaft war
bis zuletzt anhaltend niedrig. Die Finanzierungsbedin-
gungen sind somit weiterhin vorteilhaft, und es stehen
reichlich Innenfinanzierungsmittel zur Verfligung.

Insgesamt ist also fiir 2018 - nach derzeitigem
Prognosestand - mit nochmals deutlich steigenden
Ausgabenfiirdie Ausriistungsgiiter undfiir die Leasing-
engagements zu rechnen, wahrscheinlich sogar mit
erhohtem Wachstumstempo.

LITERATUR

Fuest, C. (2017a), »ifo Geschéftsklima setzt Rekordjagd fort - Ergebnisse
der ifo Konjunkturumfragen im November 2017«, 24. November, verfiigbar
unter: www.ifo.de/de/w/352eL3McM.

Fuest, C. (2017b), »Industrie erwartet mehr Exporte« - Ergebnisse der ifo
Konjunkturumfragen im November 2017, 28. November, verfiigbar unter:
www.ifo.de/de/w/3bGgYMYfj.

Handelsblatt (2017), »Rekorde am Arbeitsmarktc, 25. November.

Kraftfahrt-Bundesamt (2017), »Fahrzeugzulassungen im November
2017«, Pressemitteilung Nr. 29, 4. Dezember, verfiigbar unter: https://
www.kba.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2017/Fahrzeugzulassungen/
pm29_2017_n_11_17_pm_komplett.html.

Nahrendorf, R. (2016), »Qualifikationsliicke 4.0«, Handelsblatt, 5. Juli, 13.

Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung (2017), Fiir eine zukunftsorientierte Wirtschaftspolitik, Jahresgut-
achten 2017/18, Wiesbaden.

Stadtler, A. (2017), »Leasing und Anlageinvestitionen weiter auf Wachs-
tumskurs - beste Aussichten flr 2018« ifo Schnelldienst 70(23), 53-63.

Statistisches Bundesamt (2017a), »Ausfiihrliche Ergebnisse zur Wirt-
schaftsleistung im 3. Quartal 2017«, Pressemitteilung Nr. 422, 23. Novem-
ber., verfiigbar unter: https://www.destatis.de/DE/PresseService/Presse/
Pressemitteilungen/2017/11/PD17_422_811.html.

Statistisches Bundesamt (2017b), »2017: Gute Entwicklung der Erwerbs-
tatigkeit halt an«, Pressemitteilung Nr. 411, 16. November, verfligbar
unter: https://www.destatis.de/DE/PresseService/Presse/Pressemitteilun-
gen/2017/11/PD17_411_13321.html.

Wittkowski, B. (2017), »Leasingbranche appelliert an Berlin«, Bérsenzei-
tung, 23. November, 4.

Wohlrabe, K. und T. Wollmersh&user (2017), Zur Konstruktion einer
gesamtwirtschaftlichen ifo Kapazitatsauslastung, ifo Schnelldienst 70(15),
26-30.

Wollmershéuser T., D. Boumans, M. Gottert, Chr. Grimme, N. Hristov, S.
Lautenbacher, R. Lehmann, W. Nierhaus, A. Peichl, M. Reif, F. Schréter, T.
Schuler, M. Stockli, K. Wohlrabe, A. Wolf und Chr. Zeiner (2017a), »ifo Kon-
junkturprognose 2017-2019, Deutsche Wirtschaft stark und stabil, ifo
Schnelldienst 70(12), 30-83.

Wollmershéuser T., S. Delrio, C. Fuest, M. Géttert, Chr. Grimme, C. Krolage,
S. Lautenbacher, R. Lehmann, W. Nierhaus, A. Peichl, M. Reif, R. Sauer,

F. Schroéter, T. Schuler, M. Stockli, K. Wohlrabe, A. Wolf und Chr. Zeiner
(2017b), »ifo Konjunkturprognose 2017-2019, Deutsche Wirtschaft auf
dem Weg in die Hochkonjunktur«, ifo Schnelldienst 70(24), 28-81.

DATEN UND PROGNOSEN

ifo Schnelldienst 1/2018 71.Jahrgang 11.Januar2018

29





