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Stefan Sauer und Arno Stadtler

Der Investitionsindikator, den das ifo Institut und der Bundesverband Deutscher Leasing-Unter-
nehmen gemeinsam ermitteln, signalisiert fiir das Jahr 2016 einen moderaten Anstieg der Ausriis-
tungsinvestitionen einschlieBlich der sonstigen Anlagen von 2 bis 3%, nach einem Plus von 5,2%

im Vorjahr.

Die deutsche Wirtschaft hat ihren mode-
raten Wachstumskurs auch zum Jahres-
ende 2015 fortgesetzt, wie das Statisti-
sche Bundesamt kurzlich mitteilte. Nach
ersten Berechnungen war das Brutto-
inlandsprodukt (BIP) — preis-, saison- und
kalenderbereinigt — im vierten Quartal
2015 um 0,3% hoher als im Vorquartal.
Die konjunkturelle Lage in Deutschland
war damit im Jahr 2015 durch ein solides
und stetiges Wirtschaftswachstum ge-
kennzeichnet (jeweils + 0,3% im dritten
und vierten Quartal und + 0,4% in den
ersten beiden Quartalen des Jahres). Fur
das gesamte Jahr 2015 ergibt sich dar-
aus ein durchschnittlicher Anstieg von
+ 1,7% (nominal: + 3,8%; vgl. Statisti-
sches Bundesamt 2016a).

Im Vorjahresvergleich kamen die Wachs-
tumsimpulse im vierten Quartal 2015 vor
allem aus dem Inland: Es stiegen neben
den privaten Konsumausgaben (+ 1,6%)
vor allem auch die Konsumausgaben des
Staates (+ 2,7%). In Ausristungsguter
wurde preisbereinigt 6,3% mehr investiert
als vor Jahresfrist. Fur 2015 insgesamt
wurde hier ein Plus von real 4,8% und
nominal 5,4% (einschlieBlich der sonsti-
gen Anlagen nominal: + 4,5%) ermittelt.

Fahrzeuginvestitionen erneut mit
kraftigem Wachstum

Einen ahnlich gunstigen Verlauf nahm
2015 hier zu Lande die Automobilkon-
junktur. Der Dezember beschloss das
Jahr mit einem kréftigen Wachstum von
7,7% bei den Neuzulassungen. FUr das
Gesamtjahr bedeutete dies einen Zu-
wachs von 5,6%, dabei ging der Anteil
der privaten Neuzulassungen zu Gunsten
der gewerblichen — die zu den Investitio-
nen gezahlt werden — erneut zurtick. Das
sechste Jahr in Folge schrumpfte der Pri-
vatanteil der Pkw-Neuzulassungen auf
nunmehr 34,2% (2014: 36,2%; vgl. Kraft-
fahrt-Bundesamt 2016a). Auch der Nutz-

fahrzeugmarkt war 2015 mit + 4,3% im
Aufwind.

Den Trendumfragen des Bundesverban-
des Deutscher Leasing-Unternehmen
(BDL) zufolge ist der Anschaffungswert
des Neugeschéfts mit Mobilien im vierten
Quartal 2015 gegenlber dem entspre-
chenden Vorjahreszeitraum um beachtli-
che 7,8% gewachsen (vgl. BDL 2016). Im
Jahresdurchschnitt von 2015 hat der ge-
samte Leasingmarkt im Neugeschaft ein
Wachstum von 3% auf 52,2 Mrd. Euro
erreicht, wie die Ergebnisse des jingsten
ifo Investitionstests zeigen. Dabei ist bei
Mobilien ein Plus von 4,1% und bei Im-
mobilien ein Ruckgang von 28,8% gene-
riert worden. FUr das Wachstum der Lea-
singinvestitionen 2015 war vor allem die
Fahrzeugsparte verantwortlich, die ein
Plus von fast 6% erreichte, aber auch die
Produktionsmaschinen mit + 4%. Die Mo-
bilien-Leasingquote stellte sich damit auf
22,9% (vgl. Stadtler 2015).

FUr 2016 rechnete die ifo Prognose vom
Dezember 2015 mit einem weiteren rea-
len Anstieg der Wirtschaftsleistung in
Deutschland (vgl. Wollmershauser et al.
2015). Nach derzeitigem Prognosestand
ist fur 2016 mit nochmals steigenden
Ausgaben fUr die AusrUstungsguter und
flr die Leasingengagements zu rechnen,
wenn auch mit gebremster Dynamik. Ver-
unsicherungen im Gefolge der weltweiten
Konfliktherde und der anhaltenden Euro-
krise durften erfahrungsgemali zuerst
beim Investitionsverhalten der Unterneh-
men sichtbar werden und stellen daher
ein Prognoserisiko dar.

Die deutschen Maschinenbauer bekom-
men die Verunsicherung ihrer Kunden an-
gesichts der zahlreichen Krisen zu spu-
ren, wie der Branchenverband VDMA
kurzlich mitteilte. Die Branche musste im
Januar einen Rickgang der Bestellungen
um real 12%, davon 8% aus dem Inland
hinnehmen (vgl. 0.V. 2016).
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Indikator signalisiert nur moderates Wachstum
der Ausriistungsinvestitionen

Der auf den Geschéftslagebeurteilungen der Leasinggesell-
schaften basierende Investitionsindikator', den das ifo Ins-
titut und der Bundesverband Deutscher Leasing-Unterneh-
men gemeinsam ermitteln, signalisiert fir das Jahr 2016
einen moderaten Anstieg der Ausrtstungsinvestitionen ein-
schlieBlich der sonstigen Anlagen (das sind vor allem Soft-
ware-Produkte sowie Forschung und Entwicklung) von 2 bis
3%, nach einem Plus von 5,2% im Vorjahr (vgl. Abb. 1).

In Anbetracht der noch immer recht guten Konjunktur in
Deutschland und der anhaltend niedrigen Zinsen ist das
jedoch eine im historischen Vergleich wenig dynamische
Entwicklung. Dabei ist zu beachten, dass das Wirtschafts-
wachstum gegenwatrtig vor allem vom privaten und staat-
lichen Konsum getragen wird. Die Investitionsneigung der
Unternehmen leidet hingegen unter der Verunsicherung, die
von den zahlreichen globalen Krisen, den Turbulenzen an
den Aktienmarkten und der ungeldsten Flichtlingsproble-
matik ausgeht. Offenbar halten die Unternehmen derzeit
die Zukunftsaussichten deshalb nicht flr ausreichend gut,
um stérker zu investieren. Umgekehrt gilt aber auch: Falls
sich im derzeitigen Krisenszenario klare Entwarnungssig-
nale erkennen lassen, ist mit einem Anspringen der Inves-
titionskonjunktur zu rechnen. Aufgeschobene Projekte gibt
es genug.

In diesem Zusammenhang ist auch zu bertcksichtigen, dass
die Wirtschaft neben den Anlageinvestitionen nach wie vor
erheblich in die Gewinnung neuer Mitarbeiter und in die Qua-
lifizierung des vorhandenen Personals investiert. Bei eher
moderatem Wirtschaftswachstum steigt die Zahl der Be-
schaftigten in Deutschland scheinbar unaufhaltsam. Bei der

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

Abb. 1
Investitionsindikator

Erwerbstatigkeit wurde im vierten Quartal 2015 mit 43,4 Mio.
Erwerbstatigen ein neuer Hochststand seit der Wiederver-
einigung erreicht (vgl. Statistisches Bundesamt 2016b), und
auch im Januar 2016 stieg die Zahl der Erwerbstatigen ge-
genuber dem Vorjahresmonat erneut um 1,2% (vgl. Statis-
tisches Bundesamt 2016c¢). Die deutsche Wirtschaft will
zwar auch weiterhin neue Mitarbeiter einstellen, die Firmen
werden jedoch zuletzt etwas skeptischer bezlglich der
Schaffung weiterer Arbeitsplatze. Das ifo Beschaftigungs-
barometer sank im Februar auf 108,0 Punkte, von 109,7 im
Vormonat.

Die Investitionen in Humankapital (wie z.B. innerbetriebliche
Weiterbildung) werden in der VGR nicht bericksichtigt. Ge-
rade dem Einsatz hochqualifizierten Personals kommt aber
aus Wettbewerbsgesichtspunkten sowie aus Sicht der In-
novationsfahigkeit von Unternehmen eine wesentliche Be-
deutung zu (vgl. Sauer und Strobel 2015). Dies gilt insbe-
sondere im Hinblick auf die Herausforderungen im Rahmen
der MaBnahmen, die unter dem Stichwort »Industrie 4.0«
beschrieben werden. Experten weisen darauf hin, dass die
L&sungen bisher vor allem in der Technik gesucht werden.
Dabei spiele gerade der Mensch im Innovationsprozess ei-
ne wichtige Rolle: als Mitgestalter und Koproduzent, als An-
wender und Innovator (vgl. Buhr 2015). Positiv ist auch zu
bewerten, dass die Forschungs- und Entwicklungsaktivita-
ten der deutschen Industrieunternehmen seit 2010 im Auf-
wind sind, wie eine Studie des DIV feststellte. Alles in allem
befindet sich die deutsche Industrie mit dem kraftigen
FuE-Aufwuchs jedoch auf einem guten Weg und schneidet
— zumindest im europaischen Vergleich — besser ab als an-
dere Lander (vgl. Eickelpasch 2015).

Das Geschaftsklima der Leasinggesellschaften bewegte
sich im Jahr 2015 und auch noch im Januar des laufenden
Jahres auf einem sehr komfortablen Niveau, wie die Ergeb-
nisse der Konjunkturumfragen des ifo Instituts im Lea-
singsektor belegen. Im Februar ist es jedoch deutlich zu-
rlckgefallen, auf ein Niveau, wie es zuletzt
Ende 2013 zu beobachten war. Sowohl die
Geschéftslageurteile sind von + 32,0 auf
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+ 24,0 Saldenpunkte zurlickgegangen wie
auch die Geschéftserwartungen von + 25,0
auf + 17,0 Saldenpunkte. Die Optimisten
Uberwiegen also nicht mehr so stark wie zu-
vor (vgl. Abb. 2). Dies deutet auf eine etwas
nachlassende Dynamik bei neuen Leasingin-
vestitionen in den kommenden Monaten hin,
falls sich der aktuelle Wert nicht als AusreiBer
erweist. Die Wachstumsperspektiven der
Leasinggesellschaften im laufenden Jahr
hangen stark von der weiteren Entwicklung
der Anlageinvestitionen und hier insbeson-
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Berechnungsstand: 24. Februar 2016.

Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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dere von der Automobilkonjunktur im Jahr
2016 ab. Der Verband der deutschen Auto-
mobilindustrie (VDA) rechnet flir 2016 mit
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Abb. 2
Unternehmensnahe Dienstleister und Leasing
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3,2 Mio. Pkw-Neuzulassungen (vgl. Gammelin und Schéfer
2015). Das wirde gegentber dem starken Jahr 2015 Stag-
nation bedeuten. Das CAR-Institut geht in seiner aktuellen
Prognose hingegen davon aus, dass es einen Rickgang
der Pkw-Kaufe um 0,9% geben wird (vgl. handelsblatt.com
2015). Zum Jahresauftakt 2016 zeigte sich die Automobil-
konjunktur indessen in bester Verfassung. In den Monaten
Januar und Februar sind die Neuzulassungen jeweils kréftig
gestiegen: Bei Pkw ist bisher ein Plus von 7,8% aufgelaufen,
bei Nutzfahrzeugen sind es sogar 12% (vgl. Kraftfahrt-Bun-
desamt 2016b).

Es sind vor allem umfragebasierte Indikatoren, die zu Beginn
des laufenden Jahres auf eine nachlassende Dynamik des
Wirtschaftswachstums, insbesondere der Investitionen, hin-
deuten:

Eine Umfrage des ifo Instituts bei 450 Managern aus den
Wirtschaftsbereichen Industrie, Bau, Handel und Dienstleis-
tungen zeigte, dass die Befragten im laufenden Jahr eher

mit einem etwas langsameren Wachstum im Vergleich zu
2015 rechnen. Was die Investitionsplane betrifft, halten sich
die positiven und die negativen Antworten die Waage (vgl.
Garnitz und Wohlrabe 2016). Zu einem ahnlichen Ergebnis
kommt eine Umfrage des Deutschen Industrie- und Han-
delskammertags (DIHK): Trotz noch guter Beurteilung der
aktuellen Geschéftslage blicken die Unternehmen mit zu-
nehmender Skepsis ins neue Jahr und wollen nicht merklich
mehr investieren als im Vorjahr (vgl. Heide und Specht 2016).

Die Finanzierungsfrage sollte zunehmenden Investitionen
jedoch auch im laufenden Jahr nicht im Wege stehen. Die
Kredithdrde fur die gewerbliche Wirtschaft ist zwar im Feb-
ruar minimal auf 14,5% gestiegen, nach 14,3% im Vormo-
nat. An den gunstigen Finanzierungsbedingungen fur die
deutsche Wirtschaft andert sich aber wenig. Eine Kredit-
finanzierung ist fur die Unternehmen weiterhin kein Problem
(vgl. Sinn 2016a). AuBerdem stehen reichlich Innenfinanzie-
rungsmittel zur Verflgung.

Die Zuversicht deutscher Finanzexperten hat sich im Feb-
ruar verschlechtert. Die ZEW-Konjunkturerwartungen far
Deutschland gingen im Februar 2016 zum zweiten Mal in
Folge zurtck. Der Index verlor gegentber dem Vormonat
9,2 Punkte und steht jetzt bei 1,0 Punkten (langfristiger Mit-
telwert: 24,6 Punkte). Auch die Bewertung der konjunktu-
rellen Lage in Deutschland verschlechterte sich. Der Index
fiel um 7,4 Punkte auf nun 52,3 Punkte (vgl. Steffen 2016).

Der ifo Index fUr die Wirtschaft im Euroraum hat im ersten
Quartal 2016 um weitere drei Indexpunkte nachgegeben.
Er fiel auf 118,9 Punkte, liegt damit aber weiterhin deutlich
Uber seinem langfristigen Durchschnitt. Die Beurteilung der
aktuellen wirtschaftlichen Lage war nur etwas weniger guns-
tig als im Vorquartal. Auch die positiven Erwartungen triibten
sich leicht ein. Die Erholung im Euroraum wird sich nur ver-
langsamt fortsetzen (vgl. Sinn 2016b).

Das Verarbeitende Gewerbe in Deutschland, das stark vom
AuBenhandel abhéngig ist, geht von einem langsameren
Wachstum seiner Exporte aus. Die ifo Exporterwartungen
sanken im Februar auf 4,5 Saldenpunkte, nach 7,4 im Vor-
monat. Das Abflauen der weltwirtschaftlichen Dynamik
schlagt sich immer mehr in der deutschen Exportindustrie
nieder.

Last but not least ist auch der ifo Geschaftsklimaindex fur
die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands im Februar noch-
mals gesunken. Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft
hat sich erneut verschlechtert. Der ifo Geschaftsklimaindex
fur die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands sank von
107,3 Punkten im Januar auf 105,7 Punkte im Februar. Dies
ist der dritte RUckgang in Folge. Die Unternehmen waren
erstmals seit mehr als einem Jahr mehrheitlich pessimistisch
bezUglich inrer Geschéaftsaussichten. Die aktuelle Lage wur-
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de hingegen etwas besser eingeschatzt. Die Sorgen der
deutschen Wirtschaft werden groBer, insbesondere in der
Industrie. Im Verarbeitenden Gewerbe ist der Geschéfts-
klimaindex deutlich gefallen. Die Erwartungen der Industrie-
firmen gaben merklich nach. Dies war der stéarkste Ruck-
gang seit November 2008. Die Industrie beflrchtet eine
Fortsetzung des Abschwungs, nachdem ihre Produktion am
Jahresende 2015 bereits rlcklaufig war (vgl. Sinn 2016¢).

Insgesamt ist also fur 2016 — nach derzeitigem Prognose-
stand — mit moderat steigenden Ausgaben fur Ausrtistungs-
guter zu rechnen. Daran sollten die Leasinggesellschaften
zumindest durchschnittlich partizipieren kénnen. Die von
Energie sparenden Technologien getriebene Investitions-
welle ist hingegen ein Hoffnungstrager fur die Leasing-
branche Uber 2016 hinaus. Daneben durfte die unter dem
Schlagwort »Industrie 4.0« beschriebene vierte industrielle
Revolution betrachtliche Investitionen anstoBen, vor allem
auf mittlere Frist.
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