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An diesem Zuwachs hatte die Binnenkon-
junktur einen maßgeblichen Anteil; insge-
samt war die inländische Verwendung im
Schlussquartal von 2011 um 1,5% hö-
her als vor Jahresfrist. Das Statistische
Bundesamt schrieb hierzu: »Vor allem die
gestiegenen Investitionen der Unterneh-
men sorgten dafür, dass es für die deut-
sche Wirtschaft auch zum Jahresende
weiter bergauf ging« (vgl. Statistisches
Bundesamt 2012b). Erstaunlich ist je-
doch, dass das Statistikamt bei den Aus-
rüstungsinvestitionen, also bei den An-
schaffungen von Maschinen, Fahrzeugen
sowie sonstigen Ausrüstungsgütern, für
das zweite und dritte Quartal merkliche
Abwärtskorrekturen vornahm – im Durch-
schnitt der ersten drei Jahresviertel be-
liefen sich die Revisionen auf immerhin
1,8 Prozentpunkte – und für das Schluss-
quartal 2011 nur ein bescheidenes
Wachs tum von nominal 2% schätzte. Dies
führte dazu, dass die Jahreswachstums-
rate nur noch mit nominal 7,4% angege-
ben wurde und nicht mehr mit 8,2% wie
bei der ersten Berechnung (vgl. Statisti-
sches Bundesamt 2012c). Damit weichen
die Schätzungen ungewöhnlich stark von
der Entwicklung des Mobilien-Leasings
ab. Wie die Ergebnisse des jüngsten ifo
Investitionstests zeigen, haben die Inves-
titionen der Leasinggesellschaften 2011
beträchtlich zugenommen. Im Jahres-
durchschnitt wurde im Neugeschäft mit
Mobilien ein Wachstum von 11,8% auf
rund 46 Mrd. Euro generiert. Die Mobi-
lien-Leasingquote stieg daher kräftig, von
20,7 auf 21,8% (vgl. Städtler 2011). Auch
im Schlussquartal war die Expansion mit

etwa + 9% noch beträchtlich, der Miet-
kauf ist sogar noch stärker gewachsen
(vgl. BDL 2012). So starke Abweichungen
des Wachstumstempos des Mobilien-
Leasings zu dem der gesamtwirtschaftli-
chen Ausrüstungsinvestitionen hat es
schon lange nicht mehr gegeben. Auch
die überaus dynamische Investitionstätig-
keit der Industrieunternehmen passt nicht
so recht in dieses Bild. Nach den Ergeb-
nissen des ifo Investitionstests sind 2011
die nominalen Bruttoanlageinvestitionen
des Verarbeitenden Gewerbes immerhin
um 14% gestiegen (vgl. Weichselberger
2011). Angesichts dieser Entwicklungen
würde eine Aufwärtsrevision des Statisti-
schen Bundesamtes zu den nächsten
Veröffentlichungsterminen nicht wirklich
überraschen. 

Die wirtschaftliche Dynamik wird sich zwar
im laufenden Jahr (2012) auch hierzulan-
de spürbar abschwächen, weil die tem-
porär wirksamen Faktoren, wie die expan-
siven geld- und finanzpolitischen Maßnah-
men, weggefallen sind und auch die Ex-
porte schwächer – aber nach Einschät-
zung des Bundesverbandes der Deut-
schen Industrie (BDI) immerhin noch um
mindestens 3% – expandieren werden
(vgl. o.V. 2012a); mit einem Abgleiten in
eine Rezession ist indessen nicht zu rech-
nen. Die aktuelle Prognose des ifo Insti-
tuts (vom Dezember 2011) geht für das
Jahr 2012 zwar ebenfalls von einer Ab-
schwächung, aber nicht von einer Rezes-
sion aus; insgesamt dürfte das reale BIP
um etwa ½% expandieren (vgl. Carsten-
sen et al. 2011). Dagegen erwartet die
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OECD, dass die deutsche Wirtschaft ab Mitte 2012 wieder
Fahrt aufnimmt und 2013 sogar robust wächst (vgl. o.V.
2011a). 

Angesichts der konjunkturellen Abkühlung in weiten Teilen
der Weltwirtschaft und der noch immer virulenten Schulden-
krise in Europa erscheint die Situation der Wirtschaft in
Deutschland gegenwärtig indessen noch in einigermaßen
günstigem Licht. Das ifo Geschäftsklima für die gewerbliche
Wirtschaft – und hier insbesondere die Geschäftserwartun-
gen – hat sich zwar seit dem Frühjahr des vergangenen Jah-
res deutlich eingetrübt, aber dennoch ist die deutsche Wirt-
schaft mit Elan ins neue Jahr gestartet. Der Geschäftskli-
maindex erreichte im Februar 2012 zum vierten Mal in Fol-
ge einen höheren Wert als im jeweiligen Vormonat. Der An-
stieg resultierte nicht nur aus dem Umstand, dass die Un-
ternehmen deutlich optimistischer in die nahe Zukunft bli-
cken, sondern sie berichteten auch wieder häufiger über
eine gute Geschäftslage. Die deutsche Konjunktur wird der-
zeit von binnenwirtschaftlichen Auftriebskräften getragen
(vgl. Sinn 2012a). Das aktuelle Konsumklima kann sich eben-
falls durchaus sehen lassen, offensichtlich lassen sich die
deutschen Verbraucher durch die Turbulenzen in der Euro-
zone noch nicht beirren: Der monatlich von der GfK ermit-
telte Index befindet sich im Aufwind. Er stieg im März von
5,9 auf 6,0 Punkte, den besten Wert seit einem Jahr (vgl.
Balser 2012). Dies weckt Hoffnungen, dass sich der priva-
te Verbrauch auch 2012 als wichtige Stütze der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung erweisen wird. Zudem zeigt auch
der aus Umfrageergebnissen ermittelte ZEW-Indikator un-
ter den Finanzmarktexperten klar nach oben (vgl. ZEW 2012).
Der Indikator durchschritt im Februar den negativen Bereich,
stieg im März zum vierten Mal in Folge und erreichte damit
das höchste Niveau seit Juni 2010 (vgl. Hess 2012). Die win-
terliche Konjunkturdelle dürfte wohl bald überwunden sein,
die Anzeichen für eine Erholung der deutschen Wirtschaft
verdichten sich. 

Die rasante Zunahme der unternehmerischen Investitions-
tätigkeit 2011 hat auch die Leasingbranche mitgerissen,
jedoch war die wirtschaftliche Abkühlung im Herbst auch
hier zu spüren. Dies belegen zumindest die Ergebnisse der
Konjunkturumfragen des ifo Instituts im Leasingsektor (Glät-
tung nach dem STAMP 6.02-Testverfahren1): Bis zur Jah-
resmitte 2011 verbesserten sich die Urteile zur aktuellen Ge-
schäftslage unaufhaltsam, danach wurde es kurzzeitig et-
was ruhiger. Bis in die Herbstmonate hinein tendierten zwar
die Geschäftslageurteile nach unten, per saldo berichtete
aber immer noch jeder fünfte Testteilnehmer über eine gu-
te Geschäftssituation. Eine Trendwende deutete sich bereits
zum Jahreswechsel 2011/12 an, im Januar und Februar
schätzten die befragten Leasingunternehmen ihre aktuelle
Geschäftslage (mit per saldo + 27%) noch günstiger ein als

zuvor. Auch die Geschäftserwartungen scheinen ihren Tief-
punkt durchschritten zu haben, bereits zum dritten Mal in
Folge gingen die Testteilnehmer vermehrt von einer Aufwärts-
entwicklung in der nahen Zukunft aus (vgl. Abb. 1). Die Lea-
singgesellschaften blicken also durchaus optimistisch nach
vorn, was bedeutet, dass sie mit einem weiteren Wachs-
tum der Investitionen in den nächsten Monaten rechnen. Mit
diesem Optimismus stehen sie nicht allein da; u.a. erwartet
die Deutsche Bundesbank, dass ab dem Frühjahr die zykli-
schen Auftriebskräfte wieder die Oberhand gewinnen wer-
den (vgl. o.V. 2012b). Auch der Geschäftsklimaindikator für
das deutsche Dienstleistungsgewerbe insgesamt hatte sich
bis zum Herbst spürbar abgeschwächt und signalisierte ei-
ne vorübergehend verhaltene Entwicklung. Der Index sta-
bilisierte sich nach mehreren Rückgängen in Folge zum Jah-
resende 2011 hin. Im Januar und Februar wurden die aktu-
elle Geschäftslage positiver und die Perspektiven zuversicht-
licher eingeschätzt. 

Auch nach den Ergebnissen der Trendumfragen des Bun-
desverbandes Deutscher Leasing-Unternehmen schlägt sich
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1 Im Detail beschreiben dieses Testverfahren Koopmann et al. (2000).
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die hohe Investitionsbereitschaft der deut-
schen Wirtschaft in den Wachstumsraten der
Investitionsalternative »Leasing« nieder. Das
Neugeschäft mit Mobilien wuchs im Jahres-
durchschnitt 2011 im zweistelligen Bereich.
Das Wachstum konnte zwar im Jahresend-
quartal nicht ganz an das Niveau der ersten
neun Monate anknüpfen, blieb aber mit gut
9% doch recht ordentlich (vgl. BDL 2012).
Am höchsten war das Wachstum nach wie
vor im Bereich Busse, Lkw und Hänger
(+ 28%) sowie im Sektor Produktionsmaschi-
nen (+ 21%). Nur die Luft-, Schienen- und
Wasserfahrzeuge sowie der relativ kleine Be-
reich der Medizintechnik waren von Einbu-
ßen betroffen. 

Die Investitionsbereitschaft der Unternehmen
ist in hohem Maße von den wirtschaftlichen
Perspektiven abhängig. Die Gemeinschaftsdiagnose vom
Herbst 2011 geht für das Jahr 2012 von einem Wachstum
der nominalen Ausrüstungsinvestitionen um 2,6% aus und
unterstellt damit eine erhebliche Abkühlung gegenüber 2011
(vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2011). Die ak-
tuellere Prognose des ifo Instituts vom Dezember sieht die
Investitionsausgaben sogar noch etwas tiefer liegen (nomi-
nal: + 1,7%). 

Der ifo/BDL Investitionsindikator ist derzeit – trotz der dämp-
fenden Wirkung der jüngsten Abwärtskorrekturen des Sta-
tistischen Bundesamtes – immer noch deutlich optimistischer
als die Mehrheit der Prognostiker. Der auf den Geschäftsla-
gebeurteilungen der Leasinggesellschaften basierende In-
vestitionsindikator2, der gemeinsam vom ifo Institut und dem
Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen (BDL) er-
mittelt wird, signalisiert immerhin einen nominalen Anstieg
der Ausrüstungsinvestitionen einschließlich der sonstigen An-
lagen von über 3% im Jahr 2012, wobei es nach eher mo-
deraten Zuwächsen in den ersten beiden Quartalen in der
zweiten Jahreshälfte wieder zu einem Anziehen der Investi-
tionsdynamik kommen soll. Auch in den ersten drei Mona-
ten des Jahres 2013 scheint sich diese Entwicklung fortzu-
setzen, nach den aktuellen Ergebnissen ergibt sich ein An-
stieg der Ausrüstungsinvestitionen um knapp 3% (vgl. Abb. 2).
Die Finanzierung dürfte dabei kaum Probleme bereiten, denn
die Kredithürde für die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands
hat im Februar erneut nachgegeben. 21,1% der befragten

Unternehmen bewerten die Kreditvergabepraxis der Banken
als restriktiv. Das sind noch einmal 1,7 Prozentpunkte weni-
ger als im Januar. Damit ist die Kredithürde auf den nied-
rigsten Wert seit Beginn der Erhebung im Jahr 2003 gefal-
len. Die Unternehmen in Deutschland haben derzeit einen
außerordentlich guten Zugang zu Bankkrediten. Mit der Fi-
nanzkrise hat sich das anlagebereite Sparkapital der Deut-
schen neu orientiert. Es strebt nicht mehr ins Ausland, son-
dern sucht wieder die inländische Anlage. Das ist zurzeit der
wichtigste Treiber des deutschen Wirtschaftswachstums (vgl.
Sinn 2012b). Falls es im Laufe des Jahres nicht noch zu er-
heblichen Aufwärtskorrekturen der bisher vorliegenden Prog-
nosen für die Ausrüstungsinvestitionen kommt, wird das Vor-
krisenniveau in diesem Jahr nicht mehr erreicht werden. 

Auch 2012 dürften die Industrieunternehmen zu den Vor-
reitern des Investitionswachstums zählen. Nach den Ergeb-
nissen des ifo Investitionstests planen sie für 2012 einen no-
minalen Zuwachs ihrer Investitionsbudgets um 6% (vgl.
Weichselberger 2012). Kapazitätserweiterungen dürften da-
bei wieder in den Vordergrund rücken. Knapp 30% der ge-
planten Investitionen werden in diesem Jahr voraussicht-
lich in Erweiterungsmaßnahmen fließen. Angesichts der
Nachfrageabschwächung in der zweiten Jahreshälfte 2011
wurde auch die Kapazitätsauslastung gegenüber dem ho-
hen Stand der Sommermonate moderat verringert. Mit ei-
nem Nutzungsgrad von reichlich 84% der betrieblichen Voll-
auslastung lag das Ergebnis zum Jahreswechsel 2011/12
zwar geringfügig unter dem Vorjahreswert, aber doch wei-
terhin über dem langjährigen Durchschnitt. Im Investitions-
güterbereich wurde die Anlagennutzung auf knapp 88% ge-
schätzt, sie lag damit sogar noch um einen Prozentpunkt
höher als vor Jahresfrist. Nur wenige Unternehmen (per sal-
do: + 6%) hielten am aktuellen Rand ihre Produktionskapa-
zitäten im Hinblick auf die erwartete Nachfrage in den nächs-
ten zwölf Monaten für überdimensioniert. Bei all diesen Prog-
nosen sind allerdings keine externen Schocks einkalkuliert,
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Abb. 2

2 Dieser Forschungsansatz basiert auf den Urteilen zur aktuellen Geschäfts-
lage der Leasinggesellschaften aus dem monatlichen ifo Konjunkturtest
Dienstleistungen. Er benutzt ein strukturelles Zeitreihenmodell, das die Zeit-
reihen Geschäftslage und Investitionen in ihre Bestandteile Trend, Zyklus,
Saison und irreguläre Komponente zerlegt. Der aus der Geschäftslage
extrahierte Zyklus hat einen Vorlauf von vier Quartalen vor dem Zyklus der
Investitionen. Der Trend sowie die Saison werden auf kurze Frist als ge-
geben angenommen, die irreguläre Komponente bleibt unberücksichtigt.
Daraus ergibt sich ein Prognosehorizont des Investitionsindikators von vier
Quartalen. Zur Methode vgl. auch Gürtler und Städtler (2007).
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beispielsweise eine deutliche Kriseneskalation in der Euro-
zone oder ein neuer Ölpreisschock, wie er etwa durch eine
Zuspitzung des Iran-Konflikts ausgelöst werden könnte (vgl.
Oldag 2012). 

Eine deutlich nachlassende Dynamik dürfte es 2012 bei
den Fahrzeuginvestitionen geben, da sich die Automobil-
konjunktur – verglichen mit dem exzellenten Vorjahr – (Neu-
zulassungen Pkw: + 8,8%, Nutzfahrzeuge: + 18,7%; vgl.
Kraftfahrt-Bundesamt 2012), deutlich abkühlen wird. Im-
merhin dürfte die Eintrübung in Deutschland nicht so stark
ausfallen wie im Durchschnitt Westeuropas (reichlich – 5%;
vgl. o.V. 2011b); der Verband der Automobilindustrie (VDA)
sieht die Pkw-Neuzulassungen auf dem Niveau des Vor-
jahres, der Importeursverband VDIK ist etwas optimisti-
scher und hält ein leichtes Plus von 3,17 auf 3,20 Mill.
Einheiten für möglich (vgl. o.V. 2012c). Für die Investitio-
nen und damit auch für die Leasinggesellschaften sind je-
doch in erster Linie die gewerblichen Fahrzeugkäufe und
nicht die privaten Neuzulassungen entscheidend. Erstere
hatte schon 2011 kräftig zugelegt und einen Anteil von rund
60% an den Gesamtzulassungen erreicht. Dieser Trend hat
sich Anfang 2012 fortgesetzt. Der VDIK erklärte, dass sich
Privatleute im Januar mit Fahrzeugkäufen zurückgehalten
hätten (vgl. o.V. 2012d). Der Anteil der gewerblichen Zu-
lassungen erhöhte sich im Januar des laufenden Jahres
weiter, auf fast zwei Drittel (64,6%). Im Februar lagen die
Pkw-Zulassungen auf Vorjahresniveau, auf dem Nutzfahr-
zeugmarkt war hingegen ein Rückgang von 6,8% zu be-
obachten; in den ersten beiden Monaten des laufenden
Jahres belief sich hier das Minus damit auf 1,8% und bei
den Pkw auf – 0,2%. 

Insgesamt ist also für 2012 mit steigenden Ausgaben der
Wirtschaft für Ausrüstungsgüter zu rechnen. Mit deren
Wachstumstempo sollten die Leasinggesellschaften zum
50-jährigen Jubiläum ihrer Branche zumindest mithalten kön-
nen, voraussichtlich sind sogar Marktanteilsgewinne reali-
sierbar. Die Branche ging jedenfalls optimistisch ins neue
Jahr; sie rechnete schon im November 2011 damit, dass
die Lieferfristen – vor allem bei Maschinenbauprodukten –
noch bis ins zweite Quartal 2012 hinein für eine Belebung
des Neugeschäfts sorgen werden (vgl. o.V. 2011c). Die über-
aus positiven Beurteilungen der Geschäftslage im Januar
und Februar deuten darauf hin, dass dieser Optimismus be-
gründet war.
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