Moderates Wachstum der Investitionen und
des Leasings in Sicht

Einen &hnlichen Verlauf nahmen 2014 hier
zu Lande die Pkw-Neuzulassungen, wo
sich die Automobilkonjunktur gegentber
den Vorjahren deutlich erholt hat. Nur we-
nige Monate waren von Minusraten ge-
pragt. Im Dezember endete das Jahr mit
einem kréaftigen Wachstum von 6,7%. Fur
das Gesamtjahr bedeutete dies einen Zu-
wachs von 2,9%, dabei ging der Anteil
der privaten Neuzulassungen zugunsten
der gewerblichen — die als Investitionen
gezahlt werden — erneut zurtick. Das funf-
te Jahr in Folge schrumpfte der Privatan-
teil der Pkw-Neuzulassungen auf nun-
mehr 36,2% (2013: 37,9%) (vgl. Kraft-
fahrt-Bundesamt 2015). Auch der Nutz-
fahrzeugmarkt war 2014, im Gegensatz
zum Vorjahr, mit 365 853 Einheiten im
Aufwind (+ 3,7%).

Den Trendumfragen des Bundesverban-
des Deutscher Leasing-Unternehmen
(BDL) zufolge ist der Anschaffungswert
des Neugeschéfts mit Mobilien im vierten
Quartal 2014 gegenlber dem entspre-
chenden Vorjahreszeitraum um beachtli-
che 7,3% gewachsen, nach drei voraus-
gegangenen Quartalen mit ebenfalls
deutlichen Zuwéchsen (vgl. BDL 2015).
Im Jahresdurchschnitt von 2014 hat der
gesamte Leasingmarkt im Neugeschaft
ein Wachstum von 6,1% auf 50,2 Mrd.
Euro erreicht, wie die Ergebnisse des

Thomas Strobel und Arno Stadtler

jungsten ifo Investitionstests zeigen. Da-
bei ist bei Mobilien ein Plus von 6% und
bei Immobilien ein Wachstum von 10,7%
generiert worden.

Fur diese Dynamik sorgten vor allem die
Fahrzeugsparte, die Produktionsmaschi-
nen und die sonstigen Ausrtstungen. Die
Mobilien-Leasingquote stieg damit von
22,3 auf 22,7%. Das Leasing hat damit
2014 insgesamt und auch bei StraBen-
fahrzeugen deutlich besser abgeschnitten
als der Gesamtmarkt (vgl. Stadtler 2014).

Der gegen Ende 2014 eingeleitete schnel-
le und starke Stimmungsumschwung im
Unternehmensbereich hat zu einem kraf-
tigen Wirtschaftswachstum im Schluss-
quartal geflihrt und sich nach dem Jah-
reswechsel fortgesetzt. Mit der starken
Abwertung des Euro und dem Olpreisver-
fall haben sich die Konjunkturaussichten
fur 2015 verbessert. Die konjunkturelle Er-
holung der deutschen Wirtschaft wird sich
daher wohl 2015 weiter fortsetzen. Schon
die ifo Prognose vom Dezember 2014 er-
wartete im Jahresdurchschnitt von 2015
fUr das BIP ein reales Plus von 1,5% (no-
minal: + 2,8%) (vgl. Wollmershéuser et al.
2014). Diese Werte sind jedoch nur ein-
geschrankt mit Daten vergleichbar, die vor
August 2014 veroffentlicht wurden, da die
Generalrevision der Volkswirtschaftlichen
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Gesamtrechnungen (VGR) auch die statistische Grundlage
der Prognosen geéndert hat, die nun auf den neuen Kon-
zepten des ESVG 2010 basieren (vgl. Braakmann 2013).

Indikator signalisiert moderates Wachstum der
Ausriistungsinvestitionen

Auch der auf den Geschéftslagebeurteilungen der Leasing-
gesellschaften basierende Investitionsindikator?, den das
ifo Institut und der Bundesverband Deutscher Leasing-Un-
ternehmen gemeinsam ermitteln, signalisiert fUr das Jahr
2015 einen moderaten Anstieg der Ausrustungsinvestitionen
einschlieBlich der sonstigen Anlagen (das sind vor allem
Software-Produkte und neuerdings auch »Geistiges Eigen-
tum«) von 3,9%, nach einem Plus von 4% im Vorjahr (vgl.
Abb.1). Einen gewissen ddmpfenden Einfluss auf die Wachs-
tumsdynamik haben auch die anlasslich der Generalrevision
der VGR erheblich revidierten Investitionszahlen. Sie haben
zu spirbaren Anderungen beim Verlauf und beim Niveau
des ifo Investitionsindikators geflhrt. Die Investitionen in
»sonstige Anlagen« zeigen ein wesentlich weniger volatiles
Entwicklungsmuster als die AusrUstungsinvestitionen. Da
Erstere nun verdreifacht wurden, fuhrt deren hdheres Ge-
wicht im Gesamtaggregat zu einem glatteren Verlauf des
Indikators.

Damit wiirde zwar das Vorkrisenniveau in etwa wieder er-
reicht, die Investitionsquote bei den Ausristungsinvestitio-
nen in Deutschland wirde nach den Ruckgangen in der

' Mit der Erstberechnung des zweiten Quartals 2014 gab das Statistische
Bundesamt auch erste Ergebnisse der Generalrevision der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) bekannt. Die Revision war not-
wendig, um das ab September 2014 rechtsverbindliche Européische
System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 2010) umzuset-
zen. Uber die Implementierung des ESVG 2010 hinaus wurden aber auch
die fur Deutschland bisher ver6ffentlichten Ergebnisse ab 1991 und ihre
Berechnungen Uberpriift und, soweit erforderlich, Uberarbeitet.

2 Detaillierte Informationen zur Methode finden sich in Gurtler und Stadtler
(2007).

Abb. 1
l Investitionsindikator

Periode 2012/2013 sowie dem Anstieg 2014 im laufenden
Jahr in nominaler Rechnung nur geringfligig zunehmen und
sich damit weiterhin auf einem recht niedrigen Level bewe-
gen (vgl. Abb. 3). Hierbei ist zu beachten, dass aufgrund der
jungsten Konzepténderung und Generalrevision der VGR
durch das ESVG 2010 die Investitionsquoten vollstandig neu
berechnet und deutlich angehoben werden mussten. Denn
die Behandlung von Ausgaben fir Forschung und Entwick-
lung als Investitionen ist hier die quantitativ mit Abstand
groBte Konzeptanderung und fir etwa 70% des Gesamtef-
fekts fur die Niveauerhdhung des BIP verantwortlich. Fur
das Jahr 2010 beispielsweise sind 2,3 Prozentpunkte der
Niveauerhdhung des BIP (von insgesamt 3,3%) auf die Neu-
verbuchung von Forschung und Entwicklung zurtckzufth-
ren. Hinzu kommen 0,1 Prozentpunkte durch die Buchung
militarischer Waffensysteme als Investitionen und 0,2 Pro-
zentpunkte durch die ge&nderte Abgrenzung von gering-
wertigen Wirtschaftsgltern, also dauerhaften Gitern von
geringem Wert oder Kleingeraten. Insgesamt tragen die kon-
zeptbedingten Anderungen mit 2,7 Prozentpunkten zur Er-
héhung des BIP-Niveaus bei.

Auf der Verwendungsseite flihrte die gednderte Buchung
von Forschung und Entwicklung zu einer deutlichen Erhé-
hung der nominalen Bruttoanlageinvestitionen um rund
62 Mrd. Euro beziehungsweise 14,3% im Jahr 2010. In-
vestitionen in Forschung und Entwicklung (FUE) sind nun
unter dem Begriff »Geistiges Eigentum« subsumiert; so
werden im ESVG 2010 jene Investitionsarten bezeichnet,
die zuvor die (produzierten) immateriellen Anlagegtter um-
fassten. Im Sprachgebrauch der VGR gehért FUE somit zu
den Investitionen in »Sonstige Anlagen«, die daneben noch
Investitionen in Nutztiere und Nutzpflanzungen enthalten.
Vor der Revision lagen die Investitionen in »sonstige Anla-
gen« fur das Jahr 2010 bei 27,4 Mrd. Euro oder lediglich
6,3% der Bruttoanlageinvestitionen. Durch die zusétzlichen
Investitionen in Forschung und Entwicklung haben sie sich
verdreifacht; sie betragen nun 86,5 Mrd. Euro, was einem
Anteil von 17,4% an den Bruttoanlageinves-
titionen entspricht (vgl. Statistisches Bun-
desamt 2014).
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o~ Indikator fur die Trend-Konjunktur-Komponente

2015

Nach den Planen der Unternehmen aus dem
ifo Investitionstest vom Herbst 2014 ist fur
das Jahr 2015 mit einem Anstieg der Inves-
titionen im Verarbeitenden Gewerbe um
knapp 5% zu rechnen. Real gesehen, d.h.
unter Ausschaltung der zu erwartenden
Preissteigerungen fir neue Bauten und Aus-
ristungen, werden sich die Bruttoanlage-
investitionen im laufenden Jahr voraussicht-
lich um gut 4% erhdhen. Rund 49% der Be-
fragungsteilnehmer wollen ihre Investitions-
ausgaben 2015 steigern, wahrend 39% we-
niger als im vergangenen Jahr investieren

2016
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Abb. 2
Unternehmensnahe Dienstleister und Leasing
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wollen. Ein im Vergleich zu 2014 konstantes Investitions-
volumen meldeten die restlichen 12% der Befragungsteil-
nehmer. Dabei dominieren Erweiterungsinvestitionen und
Investitionen in Ersatzbeschaffungen mit jeweils 30% der
Meldungen (vgl. Weichselberger 2015).

Die konjunkturelle Gangart der Leasing- Abb. 3
gesellschaften verlief in den letzten Mona-

(vgl. Abb. 2). Somit signalisiert dieser Indikator eine verhalten
positive bis moderate Entwicklung.

Das groBtenteils eher optimistische Konjunkturbild unter-
streichen auch verschiedene wichtige Indikatoren:

Die Finanzierungsfrage sollte zunehmenden Investitionen im
laufenden Jahr nicht im Wege stehen. Viele Unternehmen
sind recht liquide, im Mittelstand hat die Eigenkapitalquote
sogar eine rekordverdachtige Hohe erreicht. Die KredithUrde
fur die gewerbliche Wirtschaft ist im Februar auf 16,2% ge-
fallen, nach 17,1% im Vormonat. Damit wurde der histori-
sche Tiefstand vom Januar nochmals um 0,9 Prozentpunk-
te unterboten. Die erwartete Geldflut der Européischen Zent-
ralbank scheint bei den Banken schon jetzt die ohnehin
schon lockere Kreditvergabe nochmals zu lockern (vgl. Sinn
2015a).

Die Zuversicht deutscher Finanzexperten hat sich im Feb-
ruar abermals verbessert. Die ZEW-Konjunkturerwartun-
gen fur Deutschland sind im Februar 2015 leicht gestiegen.
Der entsprechende Saldo legte gegentiber dem Vormonat
um 4,6 auf 53,0 Punkte zu (langfristiger Mittelwert:
24,6 Punkte). 57 %der Umfrageteilnehmer gehen dabei da-
von aus, dass sich die konjunkturelle Lage auf Halbjahres-
sicht verbessern wird, wahrend 39%eine unverdnderte La-
ge erwarten. Lediglich 4% der Experten sehen den kom-
menden sechs Monaten pessimistisch entgegen (vgl. ZEW
2015).

Der ifo Index fur die Wirtschaft im Euroraum ist im ersten
Quartal 2015 auf 112,7 Punkte, von 102,3 im Vorquartal,
gestiegen. Damit liegt er wieder Uber seinem langfristigen
Durchschnitt von 106,1 Punkten. Sowohl die Beurteilung
zur Wirtschaftslage als auch die Konjunkturerwartungen fur
die néchsten sechs Monate hellten sich auf. Im Euroraum
deutet sich eine konjunkturelle Erholung an (vgl. Sinn
2015b).

‘ Ausriistungsinvestitionen

tenin eher ruhigen Bahnen, wie die Ergeb-
nisse der Konjunkturumfragen des ifo Ins- 10
tituts im Leasingsektor belegen. Wahrend
die Geschéftslageurteile im August 2014
mit + 39% ihren Héhepunkt erreichten, sind 9
sie danach tendenziell zurlickgegangen.
Mit zuletzt per saldo + 26% weisen sie aber
immer noch ein komfortables Niveau auf.
Auch die Geschéftserwartungen zeigten
von August bis Oktober eine klare Abwaérts- 7
tendenz. Danach steigerten sie sich aber
wieder und erreichten im Februar dieses
Jahres ein Niveau von + 19%, an das Ni- 6
veau, das bis Juli 2014 zu beobachten war,
konnten sie aber nicht mehr anschlieBen
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Last but not least ist auch der ifo Geschaftsklimaindex flr
die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands im Februar weiter
auf 106,8 Punkte leicht gestiegen, von 106,7 im Vormonat.
Die Zufriedenheit mit der aktuellen Lage hat etwas abge-
nommen. Jedoch blicken die Unternehmen erneut zuver-
sichtlicher auf den weiteren Geschéftsverlauf. Die deutsche
Wirtschaft zeigt sich robust gegenlber den geopolitischen
Unsicherheiten (vgl. Sinn 2015¢). Die Geschéftserwartungen
der Unternehmen haben aktuell einen Horizont bis zum
Spatsommer; das lasst hoffen, dass sich bei nicht ver-
schlechterten Rahmenbedingungen ein moderater Wachs-
tumskurs der Wirtschaft einstellt.

Die Wachstumsperspektiven der Leasinggesellschaften im
laufenden Jahr hangen von der weiteren Entwicklung der
Anlageinvestitionen und hier insbesondere von der Automo-
bilkonjunktur im Jahr 2015 ab. Erste Expertenschatzungen
gehen von einem leichten Zulassungsplus von etwa 2% bei
Pkw aus (vgl. Schnell 2014). In den Monaten Januar und
Februar sind die Neuzulassungen jeweils gestiegen: Bei Pkw
ist bisher ein Plus von 6,6% aufgelaufen, bei Nutzfahrzeugen
sind es rund 3%.

Insgesamt ist also fur 2015 — nach derzeitigem Prognose-
stand — mit moderat steigenden Ausgaben fur Ausristungs-
guter zu rechnen. Daran sollten die Leasinggesellschaften
zumindest durchschnittlich partizipieren kénnen.

Gewisse Risiken fur alle aktuellen Prognosen, insbesondere
jene, die die Investitionstétigkeit betreffen, gehen allerdings
noch von den wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen
aus. Fur die deutsche Konjunktur resultieren sie insbeson-
dere daraus, dass die Lage im Euroraum immer noch sehr
fragil und ein erneutes Aufflammen der Krise weiterhin nicht
auszuschlieBen ist. Dies gilt auch fUr die anhaltenden geo-
politischen Krisenherde, insbesondere in der Ukraine.

Es ist zu hoffen, dass das Investitionsklima darunter nicht
zu sehr leidet und die erwartete moderate Erhdhung der
Ausrustungsinvestitionen 2015 auch Realitat wird. Niedrige
Investitionsquoten haben nicht nur in Deutschland zu sehr
niedrigen Anstiegen der Produktivitat gefuhrt. Alan
Greenspan, der Ex-Chef der amerikanischen Notenbank
(FED), hat kurzlich die schwachen Investitionen der US-Un-
ternehmen dafur verantwortlich gemacht, dass die Produk-
tivitat nach unten gezogen werde. In den Jahren 2009/2010
sei der Anteil des Cashflows der Unternehmen, der in Inves-
titionen gesteckt wurde, auf das Niveau der 1940er-Jahre
gesunken (vgl. Haidt 2015). Daneben offenbart der starke
Anstieg der Barbest&nde und der Aktienrickkaufe eine um
sich greifende unternehmerische Risikoscheu und Einfalls-
losigkeit, und das nicht nur in den USA. Statt in neue Fab-
riken oder mehr Forschung und Entwicklung stecken die
Unternehmen einen steigenden Anteil ihrer Gewinne in den
RUckkauf eigener Aktien oder die Erhdhung der Dividende.
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Goldman Sachs erwartet, dass in diesem Jahr die Gesamt-
summe fUr Ruckkaufe in den USA um 18% auf 707 Mrd.
Dollar steigt. Finanzinvestoren finden Ruckkaufprogramme
gut, da sie aber nur den Aktionaren dienen, nicht aber dem
langfristigen Erfolg der Unternehmen oder gar der Volkswirt-
schaft, sind sie sehr umstritten (vgl. Werner 2015). Auch in
Europa ist davon auszugehen, dass die kurzlich begonnene
Geldflut der EZB mit monatlich 60 Mrd. Euro an frischem
Kapital die Dividendenrenditen europaischer und insbeson-
dere deutscher Unternehmen weiter steigen lasst. In wel-
chem AusmanB die Uberschussliquiditét jedoch in die heimi-
sche Realwirtschaft hierzulande investiert wird, bleibt ab-
zuwarten.

Das Ziel, die deutsche Investitionsquote anzuheben, unter-
strich auch Bundeswirtschaftsminister Sigmar Gabriel schon
in seinem ersten Jahreswirtschaftsbericht. Er betonte das
im Koalitionsvertrag verankerte Ziel, die im internationalen
Vergleich geringe Investitionsquote zu steigern, und fordert
deshalb zuséatzliche Investitionen durch Firmen und &ffent-
liche Haushalte. Das unterdurchschnittliche Investitionsni-
veau ist nach Gabriels Ansicht der Grund daflr, dass es
noch keine Sicherheit eines selbsttragenden Aufschwungs
gibt (vgl. Stratmann 2014). Wichtig sind jetzt vor allem die
privaten Investitionen; die Projekte der 6ffentlichen Infra-
struktur mUssen ohnehin Gber kurz oder lang realisiert wer-
den. Um die Unternehmensinvestitionen zu stimulieren, ge-
ndgen jedoch nicht politische Appelle, es braucht neben
einem passablen Konjunkturausblick vor allem Planungssi-
cherheit bezlglich der Wirtschafts- und Finanzpolitik sowie
bei der Regulierung der Arbeits- und Energiemérkte. Dane-
ben kdnnten die Rahmenbedingungen fur Wagniskapital und
die Abschreibungsmaoglichkeiten verbessert werden. Auf der
vor wenigen Tagen erdffneten [T-Messe Cebit stellten Ma-
nager der groBen IT-Konzerne das »digitale Wirtschaftswun-
der« in Aussicht, warnten aber zugleich davor, dass deut-
sche Firmen abgehangt werden kdnnten. »Wer jetzt nicht
die Weichen fUr die Zukunft stellt, ist schnell vom Markt
verschwunden«, mahnte der Prasident des Branchenver-
bands Bitkom, »In der Wirtschaft wird kein Stein auf dem
anderen bleiben« (0.V. 2015). Es wurde auch darauf hinge-
wiesen, dass deutsche Unternehmen heute beim Maschi-
nen- und Anlagenbau an vielen Stellen WeltmarktfUhrer sei-
en. Experten warnen aber schon lange davor, dass diese
Position mit der weiteren Digitalisierung — auch unter dem
Schlagwort »Industrie 4.0« bekannt — in Gefahr geraten
kénnte. Demnach mussten auch die Investitionen in
Deutschland nun starker anspringen.
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