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Investitionsneigung gewinnt an
Fahrt - Leasing expandiert tliber-
durchschnittlich

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 eher moderaten Anstieg der Aus-
riistungsinvestitionen von nominal 2,3%, nach einem Plus von 2,5% im Vorjahr. In Anbe-
tracht der noch immer recht guten Konjunktur in Deutschland und des anhaltend sehr nied-
rigen Zinsniveaus ist die angezeigte Investitionsentwicklung fiir 2017 im historischen Ver-
gleich wenig dynamisch. Dabei ist zu beachten, dass das Wirtschaftswachstum gegenwir-
tig vor allem vom privaten und staatlichen Konsum sowie dem Export getragen wird. Die
Investitionsneigung der Unternehmen bleibt vorerst zuriickhaltend, der Investitionsindi-
kator zeigt fiir das kommende Jahr jedoch ein wesentlich hoheres Wachstumstempo an. Bei
der Beurteilung des Investitionsgeschehens ist auch zu beriicksichtigen, dass die Wirtschaft
neben den Anlageinvestitionen nach wie vor auch erheblich in die Gewinnung neuer Mitar-
beiter und in die Qualifizierung des vorhandenen Personals investiert. Bei moderatem Wirt-
schaftswachstum steigt die Zahl der Beschiaftigten in Deutschland scheinbar unaufhaltsam,

und viele Stellen konnen gar nicht besetzt werden.

Die deutsche Wirtschaft bleibt auf Wachstumskurs,
wie das Statistische Bundesamt kiirzlich mitteilte.
Nach ersten Berechnungen war das Bruttoinlands-
produkt (BIP) im zweiten Quartal 2017 - preis-, saison-
und kalenderbereinigt - um 0,6% hoher als in den ers-
ten drei Monaten des Jahres. Zu Jahresbeginn hatte
es einen kraftigen Anstieg von 0,7% zum Vorquartal
gegeben.

Positive Impulse kamen im Vorquartalsvergleich
(preis-, saison- und kalenderbereinigt) vor allem
aus dem Inland. Die privaten Haushalte steigerten
ihre Konsumausgaben kraftig um 0,8%, die staat-
lichen Konsumausgaben waren um 0,6% hoher als im
Vorquartal. Auch die Investitionen legten nochmals
zu: In Ausriistungen wurde 1,2% und in Bauten 0,9%
mehr investiert als im ersten Quartal 2017. Insge-
samt stieg die inldndische Verwendung im Vergleich
zu den ersten drei Monaten des Jahres deutlich um
1,0%.

Im Vorjahresvergleich hat sich die Wirtschafts-
leistung erhoht: Das preisbereinigte BIP stieg im zwei-
ten Quartal 2016 um 3,1%, Allerdings gab es vor allem
aufgrund der Lage der Feiertage im Berichtsquartal
drei Arbeitstage mehr als ein Jahr zuvor und dadurch
einen aullergewdhnlich starken Kalendereffekt. Ent-
sprechend lag die kalenderbereinigte Wachstumsrate
des preisbereinigten BIP im zweiten Quartal 2016 mit

1,8% knapp unter der des ersten Quartals 2016 mit
1,9% (unbereinigt: 1,5%).

Auch im Vorjahresvergleich kamen die Wachs-
tumsimpulse vor allem aus dem Inland: Die privaten
Konsumausgaben stiegen preisbereinigt um 1,6%, die
staatlichen Konsumausgaben um 1,5%. Die Investitio-
nen entwickelten sich im Vergleich zum Vorjahr unter-
schiedlich: Wahrend in Ausriistungen - darunter fallen
hauptsachlich Maschinen und Gerate sowie Fahrzeuge
- preisbereinigt 0,7% weniger investiert wurde als im
zweiten Quartal 2016, stiegen die Investitionen in
Bauten um 2,9%. Der Aulienbeitrag bremste rechne-
risch das Wirtschaftswachstum (- 1,0 Prozentpunkte):
Es wurden preisbereinigt zwar 1,0% mehr Waren und
Dienstleistungen exportiert als vor einem Jahr, die
Importe stiegen im selben Zeitraum mit + 3,8% aber
deutlich starker.

In jeweiligen Preisen gerechnet, war das Brut-
toinlandsprodukt im zweiten Quartal 2017 um
2,3% hoher als im Vergleichszeitraum von 2016, die
Ausriistungsinvestitionen verfehlten also diesen
Zuwachs (vgl. Statistisches Bundesamt 2017a).

FAHRZEUGINVESTITIONEN WACHSEN DEUTLICH

Uberraschend giinstig entwickelten sich im bisherigen
Jahresverlauf von 2017 hier zu Lande die Pkw-Neuzu-
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Den Trendumfragen des Bun-
desverbandes Deutscher Lea-
sing-Unternehmen (BDL) zufolge
ist der Anschaffungswert des Neugeschafts mit Mobi-
lien auch im zweiten Quartal 2017 gegeniiber dem Vor-
jahresquartal kraftig gestiegen (+ 5,6%), fuir das erste
Halbjahr ergibt sich dadurch ein Wachstum von nomi-
nal 7,6%. Damit nahm die Wachstumsdynamik wieder
zu und Ubertraf erneut die Entwicklung der gesamt-
wirtschaftlichen Ausrlistungsinvestitionen.

Einen Zuwachs gab es zuletzt bei Pkw und Kombi,
Bussen, Lkw und Anhéngern, Blromaschinen/EDV
sowie Luft- Schienen- und Wasserfahrzeugen; einen
Rickgang hingegen bei Produktionsmaschinen, Sons-
tigen Ausriistungen sowie Immateriellen Wirtschafts-
gitern (vgl. BDL 2017).

Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft wird
sich im weiteren Jahresverlauf von 2017 voraussicht-
lich fortsetzen und geht nun in sein achtes Jahr. Im
Jahresdurchschnitt wird fiir das BIP mit einem nomi-
nalen Plus von 3,4% (real: +1,9%) gerechnet. Dabei
wird fiir die Ausriistungsinvestitionen ein Wachstum
von nominal 2,0% (real: + 1,8%) erwartet (vgl. Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose 2017). Nach derzei-
tigem Prognosestand ist also fiir 2017 mit nochmals
steigenden Ausgaben fiir die Ausriistungsgtiter und fur
die Leasingengagements zu rechnen. Immerhin liegt
die Auslastung der Produktionskapazitaten der deut-
schen Unternehmen mit gut 86% deutlich Gber ihrem
langjahrigen Mittel, und die Maschinenbauer erwar-
ten flir dieses Jahr ein reales Produktionswachstum
von 3%.

T
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INVESTITIONSINDIKATOR SIGNALISIERT MODERA-
TEN ZUWACHS DER AUSRUSTUNGSINVESTITIONEN

Der auf den Geschaftserwartungen der Leasinggesell-
schaften basierende Investitionsindikator®, den das
ifo Institut und der Bundesverband Deutscher Lea-
sing-Unternehmen gemeinsam ermitteln, signalisiert
fur das Jahr 2017 einen eher moderaten Anstieg der

1 Detaillierte Informationen zur Methode finden sich in Giirtler und
Stadtler (2007).
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Ausrilstungsinvestitionen von nominal 2,3%, nach
einem Plus von 2,5% im Vorjahr.

Dabei ist zu beachten, dass sich die Berechnung
des Indikators ab 2017 methodisch von denen friihe-
rer Berechnungen unterscheidet. So wird der Indi-
kator von nun an mittels der seit langerem erfolg-
reich am ifo Institut eingesetzten Prognosemetho-
dik vorgenommen. Diese bietet die Moglichkeit, die
Ergebnisse der Befragung der Leasinggesellschaften
mit weiteren Indikatoren zu kombinieren, um eine
bessere Abschatzung der zukiinftigen Entwicklung
vorzunehmen.?

Uberdies basiert die Berechnung auf einer ge-
anderten Abgrenzung des Investitionsbegriffs, der
nun allein auf die Ausriistungsinvestitionen abstellt
und die Sonstigen Anlagen nicht mehr bericksichtigt.
Diese Anpassung wurde notwendig, da die anlass-
lich der letzten Generalrevision der VGR erheblich
revidierten Investitionszahlen einen merklichen Ein-
fluss auf die Entwicklung des Aggregats haben. Sie
fiihrten zu spiirbaren Anderungen beim dem Verlauf
und dem Niveau des ifo Investitionsindikators und zu
einer schwacheren Performance. Die Investitionen
in Sonstige Anlagen (nach neuer Abgrenzung) zeigen
ein weniger volatiles Entwicklungsmuster als die Aus-
ristungsinvestitionen. Da Erstere nun verdreifacht
wurden, fihrt deren hoheres Gewicht im Gesamt-
aggregat zu einem glatteren Verlauf des Indikators.

Aufgrund der jlingsten Konzeptanderung und der
Generalrevision der VGR durch das ESVG 2010 muss-
ten die Investitionsquoten vollstandig neu berechnet
und deutlich angehoben werden. Denn die Behand-
lung von Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung
als Investitionen ist hier die quantitativ mit Abstand
grofite Konzeptanderung und fiir etwa 70% des
Gesamteffekts fiir die Niveauerhéhung des BIP ver-
antwortlich. Fiir das Jahr 2010 beispielsweise sind
2,3 Prozentpunkte der Niveauerhéhung des BIP (von
insgesamt 3,3%) auf die Neuverbuchung von For-

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



schung und Entwicklung zurlickzufiihren (vgl. Statis-
tisches Bundesamt 2014).

In Anbetracht der noch immer recht guten Kon-
junktur in Deutschland und des anhaltend sehr nied-
rigen Zinsenniveaus ist die angezeigte Investitions-
entwicklung fiir 2017 im historischen Vergleich wenig
dynamisch. Dabei ist zu beachten, dass das Wirt-
schaftswachstum gegenwartig vor allem vom privaten
und staatlichen Konsum sowie dem Export getragen
wird. Die Investitionsneigung der Unternehmen bleibt
vorerst zuriickhaltend, der Investitionsindikator zeigt
firdaskommende Jahrjedoch ein wesentlich héheres
Wachstumstempo an.

Bei der Beurteilung des Investitionsgeschehens
ist auch zu berticksichtigen, dass die Wirtschaft neben
den Anlageinvestitionen nach wie vor auch erheblich
in die Gewinnung neuer Mitarbeiter und in die Quali-
fizierung des vorhandenen Personals investiert. Bei
moderatem Wirtschaftswachstum steigt die Zahl der
Beschéftigten in Deutschland scheinbar unaufhalt-
sam, und viele Stellen kdnnen gar nicht besetzt wer-
den. Im zweiten Quartal 2017 setzte sich der Aufbau
der Erwerbstéatigkeit fort. Mit 44,2 Mio. Erwerbstati-
gen, dieihren Arbeitsortin Deutschland haben, wurde
dasVorjahresniveau im Juli mit+ 1,6% erneut deutlich
Uberschritten (vgl. Statistisches Bundesamt 2017b).
Nach Einschatzung des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und
Berufsforschung (IAB) wird die Zahl der Erwerbstati-
gen im laufenden Jahr um 670 000 auf 44,26 Millionen
steigen (vgl. Handelsblatt 2017).

Damit ist die Beschéftigung so hoch wie nie seit
der Wiedervereinigung. Die deutsche Wirtschaft will
in diesem Jahr weiter neue Mitarbeiter einstellen. Das
ifo Beschaftigungsbarometer sank zwar im August
auf 111,2 Punkte, von 112,1 Punkten im Vormonat.
Die Einstellungsbereitschaft der deutschen Firmen
bleibtjedoch weiterhin sehr hoch. Die Beschaftigungs-
dynamik ist Uberwiegend expansiv ausgerichtet.

Damit die Arbeitskrafte nicht zum Engpassfaktor
im beschleunigten Strukturwandel werden, missen
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 Boston
Consulting Group (BCG) prognostizierte Mangel an
120 000 Hochschulabsolventen in den Bereichen IT-
und Computeringenieurwesen bis 2025 ist alarmie-
rend, sondern auch die zu geringe betriebliche Wei-
terbildungsquote alterer Mitarbeiter (vgl. Nahrendorf
2016).

Seit dem vierten Quartal 2016 kam es zu einer
Abkilhlung der Stimmung im Leasingsektor. Die-
ser Trend setzte sich im ersten Quartal 2017 fort. So
lag das Geschaftsklima der Leasinggesellschaften im
Marz dieses Jahres mit knapp 12 Saldenpunkten deut-
lich unter dem Niveau von Dezember 2016. Seit dem
Marz nimmt jedoch die Zahl der Optimisten wieder
zu (knapp 20 Saldenpunkte im August). Eine leichte
Aufwértstendenz zeigt bis zum aktuellen Rand die

DATEN UND PROGNOSEN

Abb. 2
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Geschéftslage; am aktuellen Rand befindet sie sich auf
einem komfortablen Niveau von 30 Saldenpunkten.
Die Geschaftserwartungen, die seit Jahresbeginn 2017
tendenziell nachgeben, erreichten im August rund
9 Saldenpunkte, damit sind die Optimisten gleichwohl
in der Uberzahl (vgl. Abb. 2).

Nach dem starken Wachstum im ersten Halbjahr
weist dies auf eine nachlassende Dynamik bei neuen
Leasinginvestitionen in den kommenden Monaten
hin. Die Wachstumsperspektiven der Leasinggesell-
schaften im laufenden Jahr hangen stark von der wei-
teren Entwicklung der Anlageinvestitionen und hier
insbesondere von der Automobilkonjunktur ab. Der
Verband der deutschen Automobilindustrie (VDA)
rechnete fiir 2017 urspriinglich nur mit einer Stagna-
tion der Pkw-Neuzulassungen auf dem hohen Vorjah-
resniveau (vgl. wiwo.de 2017). Zum Jahresauftakt 2017
zeigt sich die Automobilkonjunktur indessen in bester
Verfassung. Im Januar sind die Pkw-Neuzulassungen
mit +10,5% kraftig gestiegen. Bei Pkw-Zulassun-
gen ist im ersten Halbjahr gegeniiber dem Vorjahres-
zeitraum ein Plus von 3,1% aufgelaufen; bei den
Nutzfahrzeugen waren es nur rund 1,5% (vgl. Kraft-
fahrt-Bundesamt 2017). Strafenfahrzeuge erweisen
sich damit - wie schon im Vorjahr - als ein Treiber der
Ausriistungsinvestitionen. Hier sind die Investitions-
risiken vergleichsweise gering. Uberschaubare Ab-
schreibungs- und Leasingdauern sowie berechenbare
Restwerte auf einem gut funktionierenden Second-
Hand-Markt sorgen fir klare Kalkulationsgrund-
lagen. Die gegenwartig florierende Autokonjunktur
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wird auch von einem steigenden Ersatzbedarf
gespeist, denn der Bestand der Flotte war zu Jah-
resbeginn im Durchschnitt 9,3 Jahre alt (2016:
9,2 Jahre).

Die Finanzierungsfrage sollte zunehmenden
Investitionen auch im laufenden Jahr nicht im Wege
stehen. Die Kredithiirde fir die gewerbliche Wirt-
schaft war bis zuletzt anhaltend niedrig. Die Finan-
zierungsbedingungen sind somit weiterhin vorteil-
haft, und es stehen reichlich Innenfinanzierungsmit-
tel zur Verfligung.

2017: WEITERHIN GUTE KONJUNKTURAUSSICHTEN
- BEI NUR MASSIGER INVESTITIONSNEIGUNG

Das aktuelle Konjunkturbild, das verschiedene wich-
tige Indikatoren zeichnen, ist nicht einheitlich, deutet
aber auf eine stabile Entwicklung hin:

Der ifo Geschéftsklimaindex sank im August
geringfligig, von 116,0 auf 115,9 Punkte. Die Stim-
mung in der deutschen Wirtschaft ist aber weiterhin
sehr gut. Der Riickgang ist auf eine weniger gute Ein-
schatzung der aktuellen Geschaftslage zurlickzufiih-
ren. Die Erwartungen fiir das kommende halbe Jahr
verbesserten sich hingegen. Die deutsche Wirtschaft
befindet sich weiterhin auf Wachstumskurs (vgl. Fuest
2017a).

Die Zuversicht deutscher Finanzexperten hat sich
im August hingegen eingetriibt. Die ZEW-Konjunk-
turerwartungen fiir Deutschland gehen im August
2017 um 7,5 Punkte ganz erheblich zurlick und lie-
gen jetzt bei nur noch 10,0 Punkten. Der langfristige
Durchschnitt von 23,8 Punkten wird erneut deut-
lich unterschritten. Die Einschatzung zur aktuellen
konjunkturellen Lage in Deutschland erhéht sich im
August geringfligigum 0,3 Punkte. Der neue Indexwert
fur die Lageeinschéatzung betrégt damit 86,7 Punkte.
»Der sehr deutliche Riickgang der Konjunkturerwar-
tungen spiegelt die Nervositat Giber den weiteren Ver-
lauf des Wachstums in Deutschland wider. Vor allem
das schwacher als erwartete Exportwachstum sowie
die sich ausweitende Affdre in der Automobilbranche
tragen dazu bei. Trotz des Riickgangs der Erwartun-
gen ist der Konjunkturausblick fir Deutschland noch
stabil auf vergleichsweise hohem Niveau.« (vgl. Wam-
bach 2017).

Die deutsche Industrie ist beziiglich ihrer Exporte
etwas pessimistischer geworden. Sie erwartet erneut
weniger Auftrdge aus dem Ausland. Die ifo Export-
erwartungen sanken von 20,7 Saldenpunkten im Juli
auf 18,3 Saldenpunkte im August. Die Stimmung unter
den deutschen Exporteuren ist jedoch weiterhin sehr
gut. Die Exporte bleiben auf Wachstumskurs. (vgl.
Fuest 2017b).

Auch der ifo Index flr die Wirtschaft im Euroraum
zeigte sich zuletzt positiv. Das ifo Wirtschaftsklima
Euroraum hat sich im dritten Quartal erneut deut-
lich verbessert, von 26,4 auf 35,2 Saldenpunkte. Dies
ist der héchste Wert seit Herbst 2000. Die befragten
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Experten beurteilten insbesondere die aktuelle Wirt-
schaftslage glinstiger als im Vorquartal. Aber auch der
Ausblick fur die nachsten sechs Monate verbesserte
sich weiter. Das starke Wachstum diirfte sich damit im
zweiten Halbjahr 2017 fortsetzen (vgl. Fuest 2017c).

Weitere Impulse sind liberdies seitens des pri-
vaten Konsums zu erwarten. Die Stimmung der Ver-
braucher zeigt im August ein positives, wenn auch
nicht einheitliches Bild. Sowohl die Einkommens-
erwartung als auch die Anschaffungsneigung kon-
nen ihr ohnehin exzellentes Niveau noch einmal ver-
bessern, wahrend die Konjunkturerwartung nach
finf Anstiegen in Folge einen Dampfer erhélt. GfK
prognostiziert fiir September einen Anstieg des Kon-
sumklimas gegeniiber dem Vormonat um 0,1 Zah-
ler auf 10,9 Punkte und damit den hochsten Wert seit
Oktober 2001. Die Konsumstimmung in Deutschland
bleibt also weiterhin auf einem stabilen Wachstums-
kurs (vgl. Blirkl 2017). Dartiber hinaus ist sowohl fir
2017 als auch fur das kommende Jahr mit weiter stei-
genden Bauinvestitionen zu rechnen. Insbesondere
der Wohnungsbau diirfte sich dabei als Wachstums-
motor erweisen.

Insgesamt ist also fiir 2017 - nach derzeitigem
Prognosestand - mit moderat steigenden Ausgaben
fur Ausrlstungsgtiter zu rechnen. Die Chancen fiir die
Leasinggesellschaften stehen nicht schlecht, dabei
Uberdurchschnittlich zu partizipieren. Die von Energie
sparenden Technologien getriebene Investitionswelle
ist ein Hoffnungstrager fiir die Leasingbranche liber
2017 hinaus. Daneben diirfte die unter dem Schlag-
wort »Industrie 4.0« beschriebene vierte industrielle
Revolution, bzw. die in allen Sektoren fortschreitende
Digitalisierung betréchtliche Investitionen anstoRen,
vor allem auf mittlere Frist.

LITERATUR

BDL (2017), »Trendmeldung 2. Quartal 2017«, Ergebnisse, August.

Biirkl, R. (2017), »Einkommenserwartung stellt erneut Rekord auf«, Presse-
mitteilung, 29. August, verfligbar unter: http://www.gfk.com/de/insights/
press-release/einkommenserwartung-stellt-erneut-rekord-auf/.

Dostert, E. (2017), »Reine Chemie, Stiddeutsche Zeitung, 21. Marz, 19.

Fuest, C. (2017a), »ifo Geschaftsklimaindex sinkt geringflgig - Ergebnisse
des ifo Konjunkturtests im August 2017«, 25. August, verfligbar unter: www.
ifo.de/de/w/3x2rgd3xH.

Fuest, C. (2017b), »Exporterwartungen leicht riicklaufig« - Ergebnisse des
ifo Konjunkturtests im August 2017, 29. August, verfliigbar unter: www.ifo.
de/de/w/4HFsAFXF3.

Fuest, C. (2017c), »ifo Wirtschaftsklima Euroraum erneut deutlich verbes-
sertg, 3. Au gust, verfigbar unter: www.ifo.de/de/w/36YZocs5B.

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

Hofmann, S. (2016), »Fusionen mit Nebenwirkungen«, Handelsblatt,
24. November, 26.

Kraftfahrt-Bundesamt (2017), »Fahrzeugzulassungen im August 2017 - kor-
rigierte Fassung, Pressemitteilung Nr. 21., 4. September, verfligbar unter:
https://www.kba.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2017/Fahrzeugzulas-
sungen/pm21_2017_n_08_17_pm_komplett.html.

Liebrich, S. (2017), »Im Griff der Konzernex, Siiddeutsche Zeitung,
11. Januar, 17.

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

Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2017), »Aufschwung weiter kraftig
- Anspannungen nehmen zu, ifo Schnelldienst 70(19), 3-60.



Statistisches Bundesamt (2014), »VGR-Generalrevision 2014:Ergebnisse und
Hintergriinde« Hintergrundpapier zur Pressemitteilung vom 1. September,
Wiesbaden.

Statistisches Bundesamt (2017a), »Ausfihrliche Ergebnisse zur Wirtschafts-
leistung im 2. Quartal 2017«, Pressemitteilung Nr. 294, 25. August, verflg-
bar unter: https://www.destatis.de/DE/PresseService/Presse/Pressemittei-
lungen/2017/08/PD17_294_811.html.

Statistisches Bundesamt (2017b), »Juli 2017: 1,6% mehr Erwerbstatige

im Vorjahresvergleich«, Pressemitteilung Nr. 303, 31. August, verfigbar
unter: https://www.destatis.de/DE/PresseService/Presse/Pressemitteilun-
gen/2017/08/PD17_303_132.html.

Wambach, A. (2017), »ZEW-Konjunkturerwartungen - Erhebli-
cher Riickgang der Erwartungenc, Pressemitteilung, 22. August,
verfligbar unter: http://www.zew.de/de/presse/pressearchiv/
erheblicher-rueckgang-der-erwartungen/.

WiWo.de (2017), »Wachstum auf dem Automarkt verlangsamt sich«,

6. Marz, verfigbar unter: http://www.wiwo.de/unternehmen/auto/ver-
band-der-automobilindustrie-wachstum-auf-dem-automarkt-verlang-
samt-sich/19477086.html.

ifo Schnelldienst

DATEN UND PROGNOSEN

20/2017 70.Jahrgang 26.0Oktober 2017

27



