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2016 geringere Dynamik erwartet
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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 2015 einen Anstieg der Ausriistungsinves-
titionen einschlieBlich der sonstigen Anlagen von 3,8%. Fiir das Jahr 2016 deuten die Werte zwar
auf eine weitere Zunahme hin, jedoch mit abgeschwiachter Dynamik.

Die deutsche Wirtschaft hat ihren mode-  0,2% (vgl. Statistisches Bundes-

raten Wachstumskurs fortgesetzt, wie
das Statistische Bundesamt im Novem-
ber 2015 berichtete. Das Bruttoinlands-
produkt (BIP) war im dritten Quartal 2015
— preis-, saison- und kalenderbereinigt —
um 0,3% hoher als im Vorquartal, in den
ersten zwei Quartalen war es ebenfalls
moderat gestiegen (um 0,4% im zweiten
und um 0,3% im ersten Quartal 2015).
Positive Impulse kamen im dritten Quartal
2015 hauptséachlich vom inlandischen
Konsum: Sowohl die privaten Konsum-
ausgaben (+0,6%) als auch die des Staa-
tes (+1,3%) nahmen kraftig zu. Dagegen
waren die Anlageinvestitionen leicht rick-
laufig: In Ausristungen wurden 0,8% we-
niger investiert als im Vorquartal, in Bau-
ten 0,3% weniger.

Im Vorjahresvergleich hat sich das Wirt-
schaftswachstum leicht beschleunigt:
Das preisbereinigte BIP stieg im dritten
Quartal 2015 um 1,8% nach 1,6% im
zweiten und 1,2% im ersten Quartal
2015. Dabei kamen die positiven Impulse
im dritten Quartal 2015 vor allem aus dem
Inland: Die privaten Konsumausgaben
waren preisbereinigt um 2,1% hoher als
im Vorjahr, die des Staates um 2,9%. Da-
neben wurde in Ausristungen deutlich
mehr investiert als ein Jahr zuvor (+4,2%).
Die Bauinvestitionen legten ebenfalls zu
(+0,8%), aber nicht in allen Teilbereichen:
Wéhrend in den Wohnungsbau mehr in-
vestiert wurde als im dritten Quartal 2014,
entwickelte sich der gewerbliche Bau
schwécher als im Vorjahr.

Die preisbereinigte Bruttowertschépfung
war im dritten Quartal 2015 in fast allen
Wirtschaftsbereichen héher als ein Jahr
zuvor. Den stéarksten Anstieg hatte der
Bereich Information und Kommunikation
(+2,9%), gefolgt von den Unternehmens-
dienstleistern (+2,7%). Auch das Verar-
beitende Gewerbe steigerte seine Wirt-
schaftsleistung (+1,4%), im Baugewerbe
gab es dagegen nur ein kleines Plus von

amt 2015a).

Die gute Stimmung in der deutschen Wirt-
schaft hat sich zuletzt leicht eingetribt.
Der ifo Geschaftsklimaindex flr die ge-
werbliche Wirtschaft Deutschlands sank
von 109,0 Punkten im November auf
108,7 Punkte im Dezember. Die Einschét-
zungen zur aktuellen Geschéftslage fielen
zurlick. Der Optimismus bezUglich der zu-
kinftigen Geschafte blieb hingegen unver-
andert. Die Indexwerte fUr Klima, Lage
und Erwartungen liegen jedoch insgesamt
um etwa 3 Punkte hoher als im Vorjahres-
monat (vgl. Sinn 2015). Die Geschéftser-
wartungen der Unternehmen haben aktu-
ell einen Horizont bis zum FrUhjahr; das
lasst hoffen, dass bei nicht verschlechter-
ten Rahmenbedingungen der moderate
Wachstumskurs der Wirtschaft beibehal-
ten wird. Zumal auch die ZEW-Konjunk-
turerwartungen flr Deutschland im No-
vember wieder zuversichtlicher klangen.
Der Index stieg gegentiber dem Vormonat
um 8,5 Punkte auf einen Stand von
10,4 Punkten (langfristiger Mittelwert:
24,8 Punkte). Dies war der erste Zugewinn
nach sieben Ruckgangen in Folge. »Der
Ausblick fur die deutsche Volkswirtschaft
hellt sich gegen Ende des Jahres etwas
auf. Die robuste deutsche Konjunktur
durfte sich insbesondere auf die derzeitige
Konsumfreude der Deutschen, den erneut
gesunkenen AuBenwert des Euro und die
voranschreitende Erholung in den Verei-
nigten Staaten stUtzen« (Fuest 2015).

Kréftiges Wachstum der
Fahrzeuginvestitionen

Eine wesentliche Stitze fur das Leasing
im Jahr 2015 waren die Fahrzeuginvesti-
tionen, da sich die Automobilkonjunktur
unerwartet glnstig entwickelte. Bei den
Pkw-Neuzulassungen ergab sich in den
ersten elf Monaten des Jahres ein Plus
von 5,4%, wobei im November die Die-
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selfahrzeuge, ungeachtet des Abgasskan- Abb. 1

dals, kraftig zulegen konnten. Fur das Ge-

Investitionsindikator

samtjahr ist mit einer Steigerung von etwa
5% zu rechnen. Dabei war der Anteil der ge-
werblichen Neuzulassungen, die zu den In-

in Mrd. €

vestitionen zahlen, mit 66,4% rekordver- 8
déchtig hoch. Bei den Nutzfahrzeugen, die 75
als guter Konjunkturindikator gelten, gab es

von Januar bis November einen Zuwachs 70
von rund 3%; hier war im November sogar
ein zweistelliges Wachstum erzielt worden
(vgl. Kraftfahrt-Bundesamt 2015).

©~ndikator fur die Trend-Konjunktur-Komponente
— Investitionen
= Trend-Konjunktur-Komponente der Investitionen

Das Geschéftsklima der Leasinggesellschaf- 55
ten verbessert sich seit dem Jahresbeginn
2015 tendenziell, wie die Ergebnisse der Kon-
junkturumfragen des ifo Instituts im Lea-
singsektor belegen. Die Geschaftslageurteile
erreichten im Juli mit +36% ihren zwischenzeitlichen Héhe-
punkt, blieben damit aber leicht unter dem Maximum des
Jahres 2014 mit +39% (August). Insgesamt pendelten sie von
Januar bis November um die 30%-Marke, im Dezember ver-
besserten sie sich allerdings kréftig; mit +46% war die Zufrie-
denheit der Leasinggesellschaften mit inrem Geschaftsverlauf
S0 groB3 wie zuletzt im Sommer 2007. Die Geschéaftserwar-
tungen erreichten im Juni mit +28% ihren Jahreshochstwert.
In der Folgezeit lie3 der Optimismus jedoch nach und sank
im November deutlich auf +8%. Im Dezember stiegen die
Erwartungen zwar wieder auf +18%, das war aber dennoch
der zweitniedrigste Wert des Jahres. Dies deutet auf eine
nachlassende Dynamik in den kommenden Monaten hin. Das
vierte Quartal durfte gegenlber dem dritten ein spUrbar ge-
ringeres Wachstum aufweisen, da es sich mit dem recht ho-
hen Wachstum des Schlussquartals im Vorjahr messen muss.

FUr das Wachstum der Leasinginvestitionen 2015 war vor
allem die Fahrzeugsparte verantwortlich, die ein Plus von
fast 6% erreichte, aber auch die Produktionsmaschinen mit
+4%. Bei den Ubrigen Produktgruppen waren leichte Rick-
gange zu verzeichnen. Das Immobilien-Leasing, das in den
vergangenen Jahren — bei erheblicher Volatilitdt — kontinu-
ierlich an Bedeutung verlor, verzeichnete 2015 ein Minus
von knapp 29% auf rund 1,2 Mrd. Euro. Hier und bei GroB-
mobilien zeigt sich die Zurlickhaltung der bankenabhangi-
gen Leasinggesellschaften bei GroBprojekten.

Investitionsindikator signalisiert fiir 2015 einen
Anstieg der Ausriistungsinvestitionen

Der auch auf den Geschéftslagebeurteilungen der Leasing-
gesellschaften basierende Investitionsindikator”, den das ifo
Institut und der Bundesverband Deutscher Leasing-Unter-

' Detaillierte Informationen zur Methode finden sich in Gurtler und Stadtler
(2007).
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nehmen gemeinsam ermitteln, signalisiert fir das Jahr 2015
einen Anstieg der AusrUstungsinvestitionen einschlieBlich
der sonstigen Anlagen von 3,8%. In den ersten drei Quar-
talen beliefen sich die Zuwé&chse auf Uber 4%, fur das
Schlussquartal zeigt der Indikator hingegen nur noch ein
Plus von 2,1% an. Danach deuten die Werte fUr die ersten
drei Quartale von 2016 zwar auf eine weitere Zunahme hin,
jedoch mit abgeschwachter Dynamik.

Die Gemeinschaftsdiagnose fuhrender Forschungsinstitute
vom Oktober 2015 ging von einem Anstieg der nominalen
Bruttoanlageinvestitionen von 3,7% (real: +2,4%) fur das
Gesamtjahr 2015 aus, davon +4,5% (real: +4,4%) fur die
Ausristungsinvestitionen. Die Investitionen im Gewerbebau
sollen hingegen um real 1,7% zurlickgehen, was nominal
Stagnation bedeuten durfte (vgl. Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose 2015). Dass der Aufschwung 2015 nicht
kraftiger ausfallt, liegt an der weiterhin moderaten Investiti-
onstatigkeit der deutschen Wirtschaft. Die Ausrustungsin-
vestitionen nehmen mit 4,5% zwar so stark zu wie im Vorjahr.
In Anbetracht der relativ guten Konjunktur und der niedrigen
Zinsen ist das allerdings eine im historischen Vergleich we-
nig dynamische Entwicklung, wie der Sachverstandigenrat
in seinem aktuellen Herbstgutachten feststellte. Angesichts
der ungewdhnlich gunstigen Finanzierungsbedingungen
deutet die insgesamt moderate Investitionsentwicklung auf
relativ verhaltene Erwartungen der Unternehmen Uber die
zukunftige Wirtschaftsentwicklung hin, und es stellt sich die
Frage, ob der Investitionsstandort Deutschland hinreichend
attraktiv ist (vgl. Sachverstandigenrat 2015).

In diesem Zusammenhang ist jedoch auch zu berlcksich-
tigen, 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. Trotz des eher moderaten Wirtschaftswachstums
steigt die Zahl der Beschaftigten in Deutschland scheinbar
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unaufhaltsam. Wie das Statistische Bundesamt kirzlich mit-
teilte, wurde bei der Erwerbstatigkeit im dritten Quartal 2015
mit 43,2 Mio. Erwerbstétigen ein neuer Hochststand seit der
Wiedervereinigung erreicht (vgl. Statistisches Bundes-
amt 2015b).

Die deutsche Wirtschaft will auch weiter neue Mitarbeiter ein-
stellen. Das ifo Beschéftigungsbarometer stieg im Dezember
von 109,9 im Vormonat auf 110,5 Punkte. Dies ist der héchs-
te Wert seit April 2011. Die Arbeitsmarktzahlen werden sich
damit anhaltend positiv entwickeln. Die Investitionen in
Humankapital (wie z.B. innerbetriebliche Weiterbildung) wer-
den in der VGR nicht berlcksichtigt. Gerade dem Einsatz
hochqualifizierten Personals kommt aber aus Wettbewerbs-
gesichtspunkten sowie aus Sicht der Innovationsfahigkeit von
Unternehmen eine wesentliche Bedeutung zu (vgl. Sauer und
Strobel 2015). Dies gilt insbesondere im Hinblick auf die Her-
ausforderungen im Rahmen der MaBnahmen, die unter dem
Stichwort »Industrie 4.0« beschrieben werden. Experten wei-
sen darauf hin, dass die Ldsungen bisher vor allem in der
Technik gesucht werden. Dabei spiele gerade der Menschim
Innovationsprozess eine wichtige Rolle: als Mitgestalter und
Koproduzent, als Anwender und Innovator (vgl. Buhr 2015).
Positiv ist auch zu bewerten, dass die Forschungs- und Ent-
wicklungsaktivitdten der deutschen Industrieunternehmen
seit 2010 im Aufwind sind, wie eine aktuelle Studie des DIW
feststellte: »Alles in allem befindet sich die deutsche Industrie
mit dem kréaftigen FUE-Aufwuchs jedoch auf einem guten Weg
und schneidet — zumindest im européischen Vergleich — bes-
ser ab als andere Lander (Eickelpasch 2015)«.

2016: Gebremste Dynamik erwartet

Fur 2016 rechnet die ifo Prognose vom Dezember 2015
erneut mit einem realen Anstieg der Wirtschaftsleistung in
Deutschland. Im Jahresdurchschnitt wird flir das BIP ein
nominales Plus von 3,6% (real: +1,9%) angenommen und
fur die AusrUstungsinvestitionen ein Wachstum von nominal
3,9% und real 3,5%. Auch flr die Investitionen in den Nicht-
wohnbau ist, nach dem Rickgang im Vorjahr, fir 2016 ein
Zuwachs von real 1,3% veranschlagt, der sich nominal auf
etwa 3% belaufen dirfte (vgl. Wollmershauser et al. 2015).

Insgesamt ist also fur 2016 — nach derzeitigem Prognose-
stand — mit nochmals steigenden Ausgaben fur die Ausris-
tungsguter und fUr die Leasingengagements zu rechnen,
wenn auch mit gebremster Dynamik. Verunsicherungen im
Gefolge der weltweiten Konfliktherde und der anhaltenden
Eurokrise durften erfahrungsgeman zuerst beim Investitions-
verhalten der Unternehmen sichtbar werden und stellen da-
her ein Prognoserisiko dar. Ein wesentliches Risiko fur die
wirtschaftliche Entwicklung geht von den politischen Span-
nungen im Nahen Osten und den unUbersichtlichen Inte-
ressenslagen der an den zahlreichen Konflikten beteiligten

Abb. 2
Unternehmensnahe Dienstleister und Leasing
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Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen, Berechnungsstand: 18. Dezember 2015.

Parteien aus. Zwar durften die jungst in Paris von einer die-
ser Parteien vertbten Terroranschlage keine nennenswerten
konjunkturellen Auswirkungen haben. Die daraus hervorge-
henden politischen Reaktionen Frankreichs sowie anderer
Nationen zeigen jedoch, wie brisant die geopolitische Lage
im Nahen Osten ist. Eine Eskalation der Zerwrfnisse dort
kénnte Konsumenten, Produzenten und Investoren auf der
ganzen Welt verunsichern und somit die konjunkturelle Ent-
wicklung spurbar dampfen.

Die Vereinigung der bayerischen Wirtschaft (VBW) erklarte
kurzlich: Deutschland verliert als Investitionsstandort an Be-
deutung. Die Musik spieltim Ausland. Das Anlagevermdgen
der Industrie in Bayern ist seit 2000 nur um knapp 15% ge-
stiegen, die Direktinvestitionen im Ausland haben sich da-
gegen im gleichen Zeitraum verdreifacht (vgl. Scharnitzky
2015). Die Investitionsdynamik wird 2016 auch etwas von
der angekindigten, Milliarden schweren Kirzung des Inves-
titionsbudgets von VW im Zusammenhang mit der Dieselaf-
fare gedampft. Urspriinglich hatte der Konzern flir den Zeit-
raum 2015 bis 2019 Rekordinvestitionen geplant (vgl.
Fromm 2015). SchlieBlich bleibt abzuwarten, wie sich diese
Problematik auf die Entwicklung der Pkw-Neuzulassungen

ifo Schnelldienst 1/2016 — 69. Jahrgang — 14. Januar 2016
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und damit auf die Fahrzeuginvestitionen des kommmenden
Jahres auswirken wird. Diese sind entscheidend fur das
Wachstum des Leasinggeschéfts. Der Verband der deut-
schen Automobilindustrie (VDA) rechnet flir 2016 mit
3,2 Mio. Pkw-Neuzulassungen (vgl. Gammelin und Schafer
2015). Das wurde gegenUber dem starken Jahr 2015 bes-
tenfalls ein minimales Wachstum bedeuten. Das CAR-Insti-
tut geht in seiner aktuellen Prognose sogar davon aus, dass
es hierzulande einen Ruckgang der Pkw-Kaufe um 0,9%
geben wird (vgl. handelsblatt.com 2015).

Die von Energie sparenden Technologien getriebene Inves-
titionswelle 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.

Wichtig ist, dass die Wirtschaftspolitik nun geeignete Rah-
menbedingungen fur eine Starkung der Wachstumskrafte
schafft, und zwar jetzt vor allem fUr die privaten Investitionen.
Das Bundeswirtschaftsministerium plant offenbar groBzugi-
gere Abschreibungsregeln fir Unternehmen (vgl. Reiermann
2015). Das wére zwar ein Schritt in die richtige Richtung, es
pbleibt aber abzuwarten, ob der Finanzminister, mit Blick auf
die steigenden Ausgaben fur die Fllichtlinge, diesen Planen
zustimmt.
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