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Investitionen und Leasing mit kräftigem Wachstum

Thomas Strobel und Arno Städtler

Die deutsche Wirtschaft hat wieder Fahrt aufgenommen, wie das Statistische Bundesamt kürzlich 

mitteilte. Nach ersten Berechnungen war das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Auftaktquartal 2014 

real um 0,8% höher als im vierten Quartal 2013. Einen stärkeren Anstieg hatte es zuletzt vor drei 

Jahren gegeben. Dabei hatte die Witterung allerdings einen großen Einfluss, denn der ungewöhn-

lich warme und trockene Winter förderte die wirtschaftlichen Aktivitäten, nicht zuletzt in den Bau-

berufen. 

Positive Impulse kamen im Vorquartalsvergleich ausschließlich aus dem Inland. Vor allem die 

Anlageinvestitionen zogen zum Jahresbeginn merklich an. Sowohl in Ausrüstungen (+3,3%) als 

auch in Bauten (+ 3,6%) wurde real deutlich mehr investiert als im vierten Quartal 2013. Die priva-

ten Konsumausgaben lagen um 0,7% über dem Niveau des Vorquartals.

Im Vorjahresvergleich hat sich das Wirtschaftswachstum deutlich beschleunigt: Das preisbereinig-

te BIP stieg im ersten Quartal 2014 um + 2,5%, nach + 1,3% im vierten Quartal 2013 (vgl. Statis-

tisches Bundesamt 2014a). Die gesamtwirtschaftliche Leistung ist zum Jahresende etwas stärker 

als das Produktionspotenzial gewachsen, und die Kapazitäten waren gut ausgelastet. Auch der 

Abwärtstrend der Ausrüstungsinvestitionen konnte zum Jahresende gestoppt werden. 

2014: Kräftiger Anstieg bei den 
Ausrüstungsinvestitionen

Besonders auffällig war der kräftige An-
stieg bei den Ausrüstungsinvestitionen. In 
Maschinen, Geräte sowie Fahrzeuge wur-
de im ersten Quartal 2014 nominal 6,2% 
(real: 6,0%) mehr investiert als vor einem 
Jahr. Ähnlich günstig entwickelten sich im 
ersten Quartal 2014 die Pkw-Neuzulas-
sungen, die mit einem Plus von 5,6% 
deutlich gewachsen sind. Dabei ging der 
Anteil der privaten Neuzulassungen zu-
gunsten der gewerblichen erneut zurück, 
und zwar auf 36,3% (vgl. Kraftfahrt-Bun-
desamt 2014). Das heißt, der Anteil der 
Fahrzeuge, die zu den Investitionen zäh-
len, hat sich erhöht, bei denjenigen, die 
dem privaten Verbrauch zuzuordnen sind, 
ging der Anteil zurück. Die Nutzfahrzeuge 
erlebten sogar einen Boom mit einem Zu-
lassungsplus von 10%. 

Den Trendumfragen des Bundesverban-
des Deutscher Leasing-Unternehmen 
(BDL) zufolge ist der Anschaffungswert 
des Neugeschäfts mit Mobilien im ersten 
Quartal 2014 gegenüber dem Vorjahres-
quartal insgesamt um 15,2% gestiegen. 
Zwar ist dieser Anstieg durch Großge-
schäfte bei den Luft-, Schienen- und Was-
serfahrzeugen stark überzeichnet, er be-
trägt jedoch selbst ohne diese Objekte 
noch 8,4%. Einen starken Zuwachs gab 
es bei den Nutzfahrzeugen, bei den Bü-
romaschinen und der EDV sowie bei den 

Pkw. Das Neugeschäft mit Produktions-
maschinen stagnierte (vgl. BDL 2014). An-
gesichts der gut ausgelasteten Produkti-
onskapazitäten und der optimistischen 
Investitionspläne des Verarbeitenden Ge-
werbes dürften die Investitionen in Indus-
triemaschinen im weiteren Jahresverlauf 
allerdings noch deutlich zunehmen.

Der Aufschwung der deutschen Wirt-
schaft wird sich wohl im weiteren Jahres-
verlauf von 2014 fortsetzen, allerdings zu-
nächst – nach dem positiv überzeichne-
ten Auftaktquartal – an Tempo verlieren. 
Die Gemeinschaftsdiagnose vom Früh-
jahr rechnet angesichts deutlich geringe-
rer Unsicherheit im Zusammenhang mit 
der Eurokrise und einer Belebung der 
Weltwirtshaft mit einem beträchtlichen 
Anstieg der Wirtschaftsleistung in 
Deutschland, diese dürfte sogar stärker 
zulegen als das Produktionspotenzial. Da 
in diesem Umfeld die günstigen binnen-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen 
wieder zum Tragen kommen, wird im Jah-
resdurchschnitt für das BIP ein nominales 
Plus von 3,9% (real: + 1,9%) angenom-
men. Da die Produktionskapazitäten der 
deutschen Unternehmen wieder leicht 
über ihrem langjährigen Mittel liegen, wird 
für die Ausrüstungsinvestitionen ein-
schließlich der sonstigen Anlagen sogar 
ein dynamisches Wachstum von nominal 
6% erwartet (vgl. Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose 2014). Es scheint also, 
dass die Unternehmensinvestitionen an-
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gesichts der Besserung der Lage in der Eu-
rozone, steigender Kapazitätsauslastung, 
günstigerer Exportaussichten und nicht zu-
letzt sehr niedriger Zinsen deutlich ausge-
weitet werden. Auch diverse Projekte, die in 
den vergangenen beiden Jahren aufgescho-
ben wurden, werden nun realisiert. 

Zunahme der Investitionsquote

Auch der auf den Geschäftslagebeurteilun-
gen der Leasinggesellschaften basierende 
Investitionsindikator1, den das ifo Institut und 
der Bundesverband Deutscher Leasing-Un-
ternehmen gemeinsam ermitteln, signalisiert 
für das Jahr 2014 – und sogar darüber hinaus 
– einen kräftigen Anstieg der Ausrüstungsinvestitionen ein-
schließlich der sonstigen Anlagen (das sind vor allem Soft-
ware-Produkte) von 8%, nach einem Minus von 1,7% im 
Vorjahr (vgl. Abb.1). Das ist ein etwas stärkeres Plus, als es 
die Gemeinschaftsdiagnose im April gesehen hat, damals 
lagen aber die außergewöhnlich günstigen Konjunkturdaten 
des Statistischen Bundesamtes für das erste Quartal noch 
nicht vor. Mit diesem Anstieg würde zum Jahresende das 
Vorkrisenniveau nahezu erreicht, und die Investitionsquote 
bei den Ausrüstungsinvestitionen in Deutschland würde nach 
den Rückgängen in den Jahren 2012 und 2013 wieder zu-
nehmen, wenn auch noch auf niedrigem Niveau.

Auch die Investitionspläne der Industrieunternehmen deuten 
auf eine hier kräftig zunehmende Investitionsneigung hin. 
Nach den aktuellen Ergebnissen des ifo Investitionstests wol-
len 66% der teilnehmenden Unternehmen im Jahr 2014 mehr 
investieren als im Vorjahr, 30% planen ihre Investitionsbud-
gets zu kürzen. Die restlichen 4% gehen von einem kons-
tanten Investitionsniveau aus. Damit wollen die Unternehmen 
des Verarbeitenden Gewerbes 2014 rund 9% (real: knapp 
8%) mehr für neue Bauten und Ausrüstungsgüter ausgeben 
als 2013 (vgl. Weichselberger 2014). Der Anteil der Bauten 
beträgt dabei nur rund 10%. Dabei werden etliche Bauten 
nicht von den Nutzern bilanziert, sondern vielmehr geleast 
oder gemietet. Letztere werden jedoch weder in der VGR 
noch im ifo Investitionstest erfasst, dafür aber in der ifo In-
vestorenrechnung nach dem Nutzerkonzept (vgl. Strobel, 
Sauer und Wohlrabe 2013).

Die konjunkturelle Gangart der Leasinggesellschaften verlief 
2013 zwar größtenteils in ruhigen Bahnen, wie die Ergebnisse 
der Konjunkturumfragen des ifo Instituts im Leasingsektor be-
legen. Während die Geschäftslageurteile bis November nur 
geringfügige Veränderungen aufwiesen, zeigen die Geschäfts-
erwartungen schon seit Monaten eine klare Aufwärtstendenz. 

 1	 Detaillierte Informationen zur Methode finden sich in Gürtler und Städtler 
(2007). 

Seit November 2013 fallen die Geschäftslageurteile der Lea-
singunternehmen jedoch deutlich positiver aus und erreich-
ten im Mai 2014 mit per saldo + 36% ein Niveau wie zuletzt 
im Dezember 2007. Die Erwartungen zeigten schon einige 
Monate früher eine klare Aufwärtstendenz, gaben aber zu-
letzt etwas nach. Mit per saldo + 23% liegt der Wert aller-
dings noch immer klar im positiven Bereich (vgl. Abb. 2). 
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Die optimistischen Einschätzungen für die Investitionskon-
junktur in Deutschland stützen sich auf eine Reihe positiver 
Indikatoren:

Die Finanzierungsfrage sollte zunehmenden Investitionen im 
laufenden Jahr nicht im Wege stehen. Viele Unternehmen 
sind recht liquide, im Mittelstand hat die Eigenkapitalquote 
zuletzt sogar eine rekordverdächtige Höhe erreicht (vgl. o.V. 
2013). Die Bundesbank stellte kürzlich fest, dass die Unter-
nehmen ihre Gewinne verstärkt zur Rückführung ihrer Au-
ßenstände genutzt haben und die Bedeutung von Bankkre-
diten als Finanzierungsquelle seit Jahren trendmäßig ab-
nimmt (vgl. Deutsche Bundesbank 2014).

Auch der preisbereinigte Auftragseingang im Verarbeitenden 
Gewerbe war nach vorläufigen Angaben des Statistischen 
Bundesamtes im April 2014 saison- und arbeitstäglich be-
reinigt 3,1% höher als im März 2014 (vgl. Statistisches Bun-
desamt 2014b). Darüber hinaus ist die Kredithürde für die 
gewerbliche Wirtschaft in Deutschland erneut auf einen his-
torischen Tiefstand gesunken. Nur noch 17,4% der befrag-
ten Unternehmen berichteten von einer restriktiven Vergabe 
von Krediten durch Banken. Im Vormonat waren es noch 
18,2%. Die Finanzierungsbedingungen für die deutsche Wirt-
schaft sind damit weiterhin extrem günstig (vgl. Sinn 2014a).

Der ifo Geschäftsklimaindex für die gewerbliche Wirtschaft 
Deutschlands ist im Mai auf 110,4 Punkte gefallen, von 
111,2 im Vormonat. Die aktuelle Geschäftslage wurde nicht 
mehr ganz so gut bewertet wie im April. Die Unternehmen 
blicken zudem etwas weniger optimistisch auf den weite-
ren Geschäftsverlauf. Die deutsche Wirtschaft legt eine 
Verschnaufpause ein (vgl. Sinn 2014b). Diese Abschwä-
chung dürfte freilich der ungewöhnlich starken Belebung 
der Wirtschaft zu Jahresbeginn geschuldet und daher nur 
vorübergehend sein. Die Deutsche Bundesbank hat kürz-
lich ihre Wachstumsprognose für 2014 angehoben und 
erklärt, dass die gestärkte deutsche Binnenwirtschaft für 
einen soliden Wachstumskurs in diesem Jahr und darüber 
hinaus spricht. 

Zudem hellt sich der ifo Indikator für das Wirtschaftsklima 
im Euroraum weiter auf. Die Verbesserung resultiert aus der 
deutlich weniger ungünstigen Lagebeurteilung. Der konjunk-
turelle Ausblick für die nächsten sechs Monate bleibt unver-
ändert auf dem höchsten Stand seit rund drei Jahren. Die 
konjunkturelle Erholung dürfte im Laufe der nächsten Mo-
nate deutlichere Konturen annehmen (vgl. Sinn 2014c).

Die Wachstumsperspektiven der Leasinggesellschaften hel-
len sich nicht nur im Gefolge der deutlich zunehmenden 
Investitionsdynamik auf, sondern auch durch die verbesser-
ten Aussichten für die Automobilkonjunktur im Jahr 2014. 
Expertenschätzungen gehen von einem deutlichen Zulas-
sungsplus aus. 

Insgesamt ist also für 2014 – nach derzeitigem Prognosestand 
– mit kräftig steigenden Ausgaben für Ausrüstungsgüter zu 
rechnen; wobei davon ausgegangen werden kann, dass dann 
auch aufgeschobene Projekte aus den Vorjahren nachgeholt 
werden. 

Gewisse Risiken für die vorliegende Prognose gehen aller-
dings noch von den wirtschaftspolitischen Rahmenbedin-
gungen aus. Für die deutsche Konjunktur resultieren sie ins-
besondere daraus, dass die Lage im Euroraum immer noch 
fragil und ein erneutes Aufflammen der Krise weiterhin nicht 
auszuschließen ist. Die in den vergangenen Jahren geschaf-
fenen Instrumente zur Stabilisierung der Finanzmärkte und 
die Ankündigung der Europäischen Zentralbank, unter be-
stimmten Voraussetzungen stabilisierend auf den Märkten 
für Staatsanleihen einzugreifen, haben die Lage nur vorerst 
beruhigt. Die Strategie europäischer Institutionen vor den 
Europawahlen, die finanzielle Lage der Krisenländer gesund-
zubeten und insbesondere die öffentlichen Finanzen in Grie-
chenland erneut schönzurechnen, stellen dabei sicher keine 
Vertrauen bildende Maßnahme auf längere Sicht dar (vgl. 
Sinn 2014d).
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