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DATEN UND PROGNOSEN

Magnus Reif und Arno Stadtler

Investitionen nehmen Fahrt auf

Der auf den Geschiftslagebeurteilungen der Leasinggesellschaften basierende Investi-
tionsindikator, den das ifo Institut und der Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen
gemeinsam ermitteln, signalisiert fiir das Jahr 2018 einen Anstieg der Ausriistungsinvesti-
tionen von nominal 5,9%, nach einem Anstieg um 4,3% im Vorjahr. Auch fiir das kommende
Jahr ist nochmals mit einem Wachstum zu rechnen, wenn auch mit etwas verminderter
Dynamik. Ursachlich hierfiir diirfte der inzwischen acht Jahre anhaltende Aufschwung und
die stindige Zunahme des Auslastungsgrades der deutschen Wirtshaft sein, der inzwischen
in eine deutliche Uberauslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen, inshesondere

im Baugewerbe, libergegangen ist. Daher ist damit zu rechnen, dass kapazititserweiternde

Investitionen zunehmen.

Die deutsche Wirtschaft blieb zum Jahresende 2017
auf Wachstumskurs, wie das Statistische Bundesamt
(Destatis) kurzlich mitteilte. Nach ersten Berechnun-
gen war das Bruttoinlandsprodukt (BIP) - preis-, sai-
son- und kalenderbereinigt - im vierten Quartal 2017
um 0,6% hoher als im Vorquartal. Die konjunkturelle
Lage in Deutschland war damit im Jahr 2017 durch ein
stetiges und kraftiges Wirtschaftswachstum gekenn-
zeichnet (+0,9% im ersten Quartal, +0,6% im zweiten
Quartal und +0,7% im dritten Quartal). Fiir das Jahr
2017 ergibt sich daraus ein Anstieg von 2,2% (nominal:
+3,8%; vgl. Statistisches Bundesamt 2018a) gegenliber
dem Vorjahr.

Dabei kamen die Wachstumsimpulse im vierten
Quartal 2017 vor allem aus dem Ausland. Nach vor-
laufigen Berechnungen legten die Exporte im vierten
Quartal 2017 mit +2,7% stark zu und trugen deutlich
zum Wirtschaftswachstum bei. Aus dem Inland kamen
gemischte Signale: Wahrend die privaten Konsumaus-
gaben in etwa auf dem Niveau des Vorquartals lagen,
erhdhte der Staat seine Konsumausgaben um 0,5%.
In Ausrlstungsglter - darunter fallen hauptsach-
lich Maschinen und Gerate sowie Fahrzeuge - wurde
preisbereinigt 0,7% mehr investiert als vor Jahresfrist.
Wahrend dabei die privaten Unternehmen ihre Inves-
titionsausgaben um 2,2% gegeniiber dem Vorquartal
ausweiteten, kam es zu einem starken Riickgang der
o6ffentlichen Investitionsausgaben um 20%.

Im Vorjahresvergleich hat sich die Wirtschafts-
leistung deutlich erhdht, und die Wachstumsimpulse
kamen im vierten Quartal 2017 sowohlvon der Inlands-
nachfrage als auch von einer gestiegenen Nachfrage
nach deutschen Giitern aus dem Ausland. Die privaten
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Konsumausgaben stiegen preisbereinigt um 1,2%, die
staatlichen Konsumausgaben um 1,6%. Die Bauinves-
titionen legten um 1,3% zu. In Ausriistungen wur-
den sogar real + 6,0 mehr investiert als ein Jahr zuvor
(nominal: +6,3%). Auch vom Auftenhandel kamen posi-
tive Wachstumsimpulse. Die preisbereinigten Exporte
von Waren und Dienstleistungen stiegen nach vorlaufi-
gen Berechnungen um 5,6%, und damit starker als die
Importe mit + 4,8%.

In jeweiligen Preisen gerechnet war das Brut-
toinlandsprodukt im vierten Quartal 2017 um 4,0%
hoéher als im Vergleichszeitraum von 2017, die Aus-
ristungsinvestitionen entwickelten sich also diesmal
dynamischer.

Insgesamt ergab sich flr die Ausriistungsinvesti-
tionen 2017 ein Plus von real 4,0% und nominal 4,3%.
Die tatsachliche Dynamik zeigt sich jedoch in der Jah-
resverlaufsrate - d.h. im Vergleich des vierten Quartals
2017 mitdem Schlussquartal 2016. Diese zeigt eine kraf-
tige Zunahme um real 8,1% (nominal: 8,3%).

FAHRZEUGINVESTITIONEN LEGTEN DEUTLICH ZU

Uberraschend giinstig entwickelten sich im Jahresver-
lauf 2017 hier zu Lande erneut die Pkw-Neuzulassun-
gen mit einem Plus von 2,7. Dabei stieg der Anteil der
privaten Neuzulassungen auf nunmehr 35,6% (2016:
35,0%). Die gewerblichen Pkw-Kaufe - die zu den Inves-
titionen gezahlt werden - legten um 4,4% zu. Auch der
Nutzfahrzeugmarkt war 2017 mit einem Anstieg von
fast 5% stark im Aufwind. Damit erwiesen sich die Stra-
Renfahrzeuge erneut als wesentliche Treiber der Aus-
ristungsinvestitionen und des Leasinggeschfts.
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. . . Berechnungen des ifo Instituts.
Die Leasingbranche entwi-

ckelte sich 2017 noch dyna-

mischer als die Anlageinvestitionen der Wirtschaft.
Dies belegen die Ergebnisse der ifo Konjunkturum-
fragen im Leasingsektor. Im Durchschnitt des Jahres
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 Leasinggesell-
schaften, nicht zuletzt dank der unerwartet dynami-
schen Fahrzeugkonjunktur, deutlich besser ab als die
gesamtwirtschaftlichen Investitionen. Dies bedeutet
fur die Leasingquote 2017 einen Anstieg auf 16,1% und
bei Mobilien von 23,1 auf 24,1%, ein neues Rekord-
niveau (vgl. Stadtler 2017).

Flr das Wachstum der Leasinginvestitionen 2017
war vor allem die Fahrzeugsparte, die ein Plus von etwa
6% erreichte, aber auch die Produktionsmaschinen mit
rund +4%, verantwortlich. Wachstumsspitzenreiter
sind, von niedrigem Niveau kommend, GroRmobilien
wie Luft-, Schienen- und Wasserfahrzeuge, die um liber
100% zulegen konnten. Die einzige Produktgruppe mit
einemklaren Minus bei den Leasinginvestitionen waren
die Immobilien mit - 20%; EDV-Anlagen und Blroma-
schinen verfehlten das Vorjahresniveau nur geringfi-
gig, real bedeutet dies jedoch eine Zunahme.

INVESTITIONSINDIKATOR SIGNALISIERT
KRAFTIGEN ZUWACHS DER AUSRUSTUNGS-
INVESTITIONEN

Der auf den Geschéftslage- und Geschaftserwar-
tungen der Leasinggesellschaften basierende In-
vestitionsindikator, den das ifo Institut und der Bun-
desverband Deutscher Leasing-Unternehmen gemein-
sam ermitteln, signalisiert fiir das Jahr 2018 einen
Anstieg der Ausrustungsinvestitionen von nominal
5,9%, nach einem Anstieg um 4,3% im Vorjahr. Auch
fir das kommende Jahrist nochmals mit Wachstum zu
rechnen, wenn auch mit etwas verminderter Dynamik
(+5,4%).

© ifo Institut

Ursachlich hierfur dirfte der inzwischen acht
Jahre anhaltende Aufschwung und die standige
Zunahme des Auslastungsgrads der deutschen Wirt-
schaft sein, die inzwischen in eine deutliche Uberaus-
lastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten, ins-
besondere im Baugewerbe, Ubergegangen ist. Es ist
damit zu rechnen, dass kapazitatserweiternde Investi-
tionen zunehmen.

2018: BESTE KONJUNKTURAUSSICHTEN UND
DYNAMISCHE INVESTITIONSTATIGKEIT

All dies l&sst fiir 2018 auf eine dynamische Konjunk-
turentwicklung hoffen. Das starke Wachstum der
deutschen Wirtschaft setzt sich zunéchst fort. Fir
das laufende Jahr rechnet das ifo Institut mit einem
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts von 2,6%
(nominal: +4,5%), bevor sich das Tempo im kom-
menden Jahr auf 2,1% abschwicht. Die Uberauslas-
tung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten dirfte
im Prognosezeitraum spilirbar zunehmen und der
Lohn- und Preisanstieg sich weiter verstarken (vgl.
Wollmershauser 2018). Auch die Investitionen sollen
diesmal spirbar zur gesamtwirtschaftlichen Expan-
sion beitragen. Fiir die Ausriistungsinvestitionen wird
sogar, angesichts einer Uberauslastung der Kapazi-
taten, eine signifikante Wachstumsbeschleunigung
auf real 6,6% (nominal: +7,2%) erwartet; die Inves-
titionsquote wird also zunehmen, aber weiter unter
dem Niveau vor der Finanzkrise verharren. Bei den
erwarteten Erweiterungsinvestitionen besteht fir die
Leasingunternehmen die Chance, bei einer Reihe von
Investitionsgiitern noch starker ins Geschaft zu kom-
men, nicht nur bei Fahrzeugen.

In Anbetracht der recht guten Konjunktur in
Deutschland und des anhaltend sehr niedrigen Zins-
niveaus sind die Investitionen - im Vergleich zu frihe-
ren Zyklen - relativ spat angesprungen. Andere Indika-
toren haben schon eher auf eine prosperierende Wirt-
schaft in Deutschland hingewiesen.
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Dabei ist zu beachten, dass sich die aktuelle
Berechnung des Indikators methodisch von den
Berechnungen fritherer Jahre unterscheidet. So wird
der Indikator mittels der seit langerem erfolgreich am
ifo Institut eingesetzten Prognosemethodik vorge-
nommen. Diese bietet die Moglichkeit, die Ergebnisse
der Befragung der Leasinggesellschaften mit weiteren
Indikatoren zu kombinieren, um eine bessere Abschat-
zung der zukiinftigen Entwicklung vorzunehmen.!

Uberdies basiert die Berechnung auf einer gein-
derten Abgrenzung des Investitionsbegriffs, der nun
allein auf die Ausrilstungsinvestitionen abstellt und
die sonstigen Anlagen nicht mehr berticksichtigt. Diese
Anpassung wurde notwendig, da die anlasslich der
letzten Generalrevision der VGR erheblich revidierten
Investitionszahlen einen merklichen Einfluss auf die
Entwicklung des Aggregats haben. Sie fiihrten zu spr-
baren Anderungen bei dem Verlauf und dem Niveau
des ifo Investitionsindikators und zu einer schwache-
ren Performance. Die Investitionen in sonstige Anlagen
(nach neuer Abgrenzung) zeigen ein wesentlich weni-
ger volatiles Entwicklungsmuster als die Ausriistungs-
investitionen. Da Erstere nun verdreifacht wurden,
fuhrt deren héheres Gewicht im Gesamtaggregat zu
einem glatteren Verlauf des Indikators.

Es sind vor allem umfragebasierte Indikatoren,
die aktuell auf ein nachlassendes Wachstumstempo
bei florierender Konjunktur hindeuten. Die Hochstim-
mung in den deutschen Chefetagen verfliegt. Der ifo
Geschaftsklimaindex Deutschland ist im April auf
102,1 Punkte gesunken, nach 103,3 im Marz. Der Indi-
kator zur aktuellen Lage gab nach, und auch die Erwar-
tungen sind gesunken. Die deutsche Wirtschaft verliert
an Tempo (vgl. Fuest 2018a). Auch die fur die Investi-
tionstatigkeit wichtigen Exporteure waren jlingst
etwas weniger optimistisch. Der Stimmung unter den
deutschen Exporteuren hat sich leicht verschlech-
tert. Die ifo Exporterwartungen der Industrie sind im
April auf 15,6 Saldenpunkte gesunken, von 15,8 Sal-
denpunkten im Méarz. Bei den deutschen Exporteuren
kehrt nach und nach Normalitat ein (vgl. Fuest 2018b).

Auch die Zuversicht deutscher Finanzexper-
ten hat zuletzt eingebiliRt. Die ZEW-Konjunkturer-
wartungen fiir Deutschland sind im April 2018 aber-
mals deutlich zurlickgegangen. Der Indikator betrug
- 8,2 Punkte, 13,3 Punkte weniger als im Marz und
26,0 Punkte weniger als im Februar. Der langfris-
tige Durchschnitt liegt bei 23,5 Punkten und wird in-
zwischen erheblich unterschritten. Die Bewertung
der aktuellen konjunkturellen Lage fiir Deutschland
ist um 2,8 Punkte auf einen neuen Indexwert von
87,9 Punkten zurlickgegangen. Der Rickgang der
Erwartungen ist vor allem auf den internationalen
Handelskonflikt mit den Vereinigten Staaten sowie
die aktuelle Situation im Syrienkrieg zurtickzuftihren.
Die deutlichen Riickgange bei Produktion, Exporten
und Einzelhandelsumséatzen in Deutschland im ers-

* Fir detaillierte Informationen zur Methode vgl. Carstensen et al.
(2009) sowie Fobbe und Lehmann (2016).
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ten Quartal 2018 wirken sich ebenfalls negativ auf die
erwartete zukinftige Konjunkturentwicklung aus (vgl.
Wambach 2018).

Nach den aktuellen Ergebnissen der ifo Investi-
tionsumfrage wollen die Unternehmen des deutschen
Verarbeitenden Gewerbes 2018 ihre Investitionen in
neue Maschinen und Bauten um nominal rund 9%
erhdéhen, dabei dominieren Erweiterungsinvestitionen
und Investitionen in Ersatzbeschaffungen (vgl. Weich-
selberger 2018).

INVESTITIONEN IN NEUES PERSONAL

Es ist auch zu beriicksichtigen, dass die Wirtschaft
-im Gegensatz zu den Anlageinvestitionen - von Jahr
zu Jahr deutlich mehr in die Gewinnung neuer Mitar-
beiter und in die Qualifizierung des vorhandenen Per-
sonals investiert. Uberdies werden die Investitionen
in Humankapital (wie z.B. innerbetriebliche Weiter-
bildung) in der VGR nicht beriicksichtigt. Gerade dem
Einsatz hochqualifizierten Personals kommt aber aus
Wettbewerbsgesichtspunkten sowie aus Sicht der
Innovationsfahigkeit von Unternehmen eine wesent-
liche Bedeutung zu (vgl. Sauer und Strobel 2015). Dies
gilt insbesondere im Hinblick auf die Herausforderun-
gen im Rahmen der MaRnahmen, die unter dem Stich-
wort »Industrie 4.0« beschrieben werden. Experten
weisen darauf hin, dass die Losungen bisher vor allem
in der Technik gesucht werden. Dabei spielt gerade der
Mensch im Innovationsprozess eine wichtige Rolle: als
Mitgestalter und Koproduzent, als Anwender und In-
novator (vgl. Buhr 2015). Positiv ist auch zu bewerten,
dass die Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten der
deutschen Industrieunternehmen seit 2010 im Aufwind
sind.

Daher investieren die Unternehmen schon seit
geraumer Zeit erheblich in die Gewinnung neuer Mit-
arbeiter und in die Qualifizierung des vorhandenen
Personals. Die Zahl der Beschéftigten in Deutschland
steigt scheinbar unaufhaltsam, und viele Stellen kon-
nen gar nicht besetzt werden. Insbesondere im Verar-
beitenden Gewerbe und im Baugewerbe deutet sich
ein Fachkraftemangel an. So berichten inzwischen
15% der vom ifo Institut befragten Bauunternehmen,
dass ihre Tatigkeit durch den Mangel an Arbeitskraften
behindert wird. Dies ist ein historischer Hochststand.
Zu einem ahnlichen Ergebnis kommt Ulberdies die
Bundesagentur flr Arbeit in ihrer Fachkrafteengpass-
analyse vom Dezember.

Damitist die Beschéaftigung so hoch wie nie seitder
Wiedervereinigung. Die deutsche Wirtschaft ist weiter-
hin auf der Suche nach neuen Mitarbeitern. Die Unter-
nehmen planen seltener, neues Personal einzustel-
len. Das ifo Beschaftigungsbarometer sank im April auf
103,3 Punkte, nach 103,9 Punkten im Marz. Der Job-
Boom dervergangenen Monate kiihlt sich ab. Ein Grund
fur den Rlckgang ist, dass es zunehmend schwieriger
wird, geeignete Arbeitskrafte fiir die zahllosen offenen
Stellen zu finden.



Ob die Automobilkonjunktur nach der lberaus
positiven Entwicklung von 2016 und 2017 im laufen-
den Jahr nochmals deutlich zulegen kann, ist eher
unwahrscheinlich. Der VDA rechnet mit einem Zulas-
sungsminus bei Pkw von etwa 2% (vgl. Handelsblatt
2018). Gleichwohl zeigte sich die Automobilkonjunktur
zu Jahresbeginn 2018 noch von ihrer besten Seite. Die
Pkw-Zulassungen legten im Januar (+ 11,6%) und Feb-
ruar (+ 7,4%) noch ordentlich zu. Zwar sanken die Neu-
zulassungen im Marz, im April nahmen sie aber wieder
zu. Bei Pkw betrug das Plus 8%, wobei der Zuwachs
bei den privaten Kaufen deutlich héher ausfiel als bei
den gewerblichen, bei Nutzfahrzeugen sogar 15%. In
den ersten vier Monaten ist bei den Pkw gegeniiber
dem Vorjahreszeitraum ein Plus von 5% aufgelaufen,
bei den Nutzfahrzeug-Zulassungen waren es knapp 3%
(vgl. Kraftfahrt-Bundesamt 2018).

Nachholbedarf besteht angesichts des hohen
Durchschnittsalters der Flotte weiterhin. Die merkli-
che Zunahme der wirtschaftlichen Aktivitdt und der
florierende Onlinehandel sprechen jedenfalls fiir eine
entsprechende Nachfrage nach Nutzfahrzeugen. Ins-
gesamt sind die Chancen fir eine weitere Geschafts-
belebung fiir die Leasinggesellschaften im Jahr 2018
also gut, das Wachstumstempo diirfte im weiteren Jah-
resverlauf allerdings etwas nachlassen.

Das ifo Geschéftsklima fiir die Leasingbranche hat
im April etwas nachgegeben, vor allem die Geschafts-
erwartungen fiir die nachsten sechs Monate wurden
weniger optimistisch eingeschatzt. Der Leasingver-
band erklarte im November 2017, dass er auf der Basis
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der aktuellen Prognosen fiir die Ausriistungsinvesti-
tionen, im Jahr 2018 mit einem Plus im Neugeschaft
von mindestens 5% rechnet (vgl. Wittkowski 2017).

Die Finanzierungsfrage sollte zunehmenden Inves-
titionen auch im laufenden Jahr nicht im Wege stehen.
Die Kredithiirde flir die Gewerbliche Wirtschaft war bis
zuletzt anhaltend niedrig. Die Finanzierungsbedingun-
gen sind somit weiterhin vorteilhaft, und es stehen
reichlich Innenfinanzierungsmittel zur Verfligung. Mit
dem Ausstieg aus der sehr expansiven Geldpolitik der
EZB ist jedoch im kommenden Jahr mit einem leicht
anziehenden Zinsniveau zu rechnen.
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