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Zusammenfassung

Das vergangene Jahr wurde weiterhin stark durch die Corona-Pandemie gepragt. Die zunachst erwartete Er-
holung bei der Investitionstatigkeit fiel erheblich schwacher aus als erwartet: Die preisbereinigten Bruttoan-
lageinvestitionen lagen im Jahresdurchschnitt 2021 zwar Gber dem Vorjahreswert, gegeniiber dem Jahr 2019
besteht jedoch noch eine Investitionsliicke von 0,8 Prozent. Wahrend sich die Bauinvestitionen und die In-
vestitionen in immaterielle Kapitalglter positiv entwickelten, ist die Lage bei den fiir die Leasing-Branche
wichtigen Ausristungsinvestitionen weiterhin schwach.

Flr die Investitionen der Leasing-Wirtschaft ist besonders das Mobilien-Leasing von grofRer Bedeutung, des-
sen Volumen 2021 auf 60,86 Milliarden Euro anstieg (+0,6 Prozent). Dies liegt jedoch noch unter dem Wert
von 2019. Das Immobilien-Leasing ist mit 2,09 Milliarden Euro vergleichsweise unbedeutend. Eine positive
Dynamik zeigt sich beim Mietkauf, wo das Volumen auf 9,04 Milliarden Euro anstieg (+10,2 Prozent). Die
Leasing-Quote der Mobilien (26,7 Prozent) erreichte 2021 noch nicht wieder das Niveau des Jahres 2019, die
der Immobilien (1,3 Prozent) hingegen schon.

Mehr als die Halfte des Anschaffungswerts der Leasing-Objekte, die 2021 mittels Leasing und teilweise per
Mietkauf finanziert wurden, ging in den Bereich Pkw. Damit wird der Anschaffungswert der vergangenen
beiden Jahre Ubertroffen. Bei den Nutzfahrzeugen liegt der Wert ebenfalls héher als in den vergangenen
beiden Jahren. Die Produktionsmaschinen sowie der Bereich Bliromaschinen und EDV konnten das Vor-
Corona-Niveau noch nicht wieder erreichen. Dies kann an einer allgemeinen Investitionszuriickhaltung liegen
und dirfte Nachholeffekte nach sich ziehen. Dasselbe gilt fur die Luft-, Schienen- und Wasserfahrzeuge, was
zudem der speziellen Situation in der Logistik-Branche geschuldet sein diirfte. Positiv entwickelten sich die
sonstigen Ausriistungen, die Immobilien und die Medizintechnik.

Die Belastungen durch Pandemie, Produktionsstérungen und Preiseffekte dampfen die wirtschaftliche Dyna-
mik im Jahr 2022. Trotz der Herausforderungen gehen die deutschen Unternehmen mit Zuversicht in das
Jahr. Vor allem im Dienstleistungssektor haben sich die Investitionsperspektiven deutlich verbessert. In der
Industrie gibt es ebenfalls Branchen, wo sich die Investitionen wieder erholen. Es kann insgesamt gesehen
mit einem deutlichen Anstieg der Investitionstatigkeit gerechnet werden. Fir die Leasing-Branche besteht
die Chance von uberdurchschnittlichen Wachstumsraten, besonders wenn sich die erwartete Angebots-
knappheit im Automobilsektor entspannt.
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1 Aktuelle Investitionen in Deutschland

Die Corona-Pandemie hatte auch das Jahr 2021 voll im Griff. Nach dem von vielen Einschrankungen geprag-
ten Winterhalbjahr 2020/2021 kam es ab dem Frilhsommer 2021 zu einer kraftigen gesamtwirtschaftlichen
Erholung, besonders bei den stark betroffenen Dienstleistern. Diese wurde jedoch infolge der erneut ab dem
Herbst 2021 stark aufflammenden Infektionen wieder gestoppt. Die Industrie war aufgrund von Produktions-
storungen infolge fehlender Zulieferungen tber das gesamte Jahr 2021 stark beeintrachtigt. In diesem Um-
feld Gberrascht es nicht, dass die zunachst erwartete Erholung bei der Investitionstatigkeit im Inland trotz
der anhaltend guten Finanzierungsbedingungen erheblich schwacher ausfiel als zunachst erwartet: Die preis-
bereinigten Bruttoanlageinvestitionen lagen im Jahresdurchschnitt 2021 um 1,5 Prozent tGber dem Vorjah-
reswert. Damit konnte der Einbruch vom ersten Corona-Jahr in H6he von 2,2 Prozent noch nicht wettge-
macht werden und gegeniiber dem Jahr 2019 besteht noch eine Investitionsliicke von 0,8 Prozent.

Dartiber hinaus kénnen die gesamten Ausfalle bei den Bruttoanlageinvestitionen in Deutschland in den bei-
den bisherigen Corona-Jahren auf Basis einer Modellrechnung geschatzt werden (Gromling, 2022). Dazu
wurde eine kontrafaktische Wirtschaftsentwicklung als Orientierung herangezogen: Wenn es die Pandemie
nicht gegeben hatte, waren die gesamten Investitionen in Deutschland in den vergangenen beiden Jahren in
preisbereinigter Betrachtung um gut 60 Milliarden Euro hoher ausgefallen. Dies stellt nicht nur die kurzfristi-
gen Einbullen an Investitionsnachfrage infolge der Pandemie dar, vielmehr wirkt dies auch langfristig Gber
die entgangenen Kapitalstockeffekte bremsend auf die wirtschaftliche Entwicklung.

Bei der Bewertung der jlingeren Investitionstatigkeit sind die deutlich unterschiedlichen Entwicklungen bei
den einzelnen Investitionskategorien zu beachten: Wahrend die Bauinvestitionen und die Investitionen in
immaterielle Kapitalglter (etwa Datenbanken oder Forschung) in den beiden Corona-Jahren gegeniiber dem
Vorjahr sogar anstiegen, war bei den Ausristungsinvestitionen im Jahr 2020 ein Einbruch in Héhe von
11,2 Prozent zu verzeichnen. Dieser wurde mit dem Anstieg von 3,4 Prozent im Jahr 2021 bei Weitem nicht
kompensiert. Zu den Ausristungsinvestitionen zahlen vor allem Fahrzeuge, Maschinen und Geschaftsaus-
stattungen. Diese Giiter bilden wiederum den Investitionsgiterbereich ab, der fir das Leasing-Geschaft von
hoher Bedeutung ist.

Abbildung 1-1 zeigt mit Blick auf das Jahresende 2021, wie hoch die noch zu schlieBende Investitionslicke
bei den Ausristungsgitern ist. Allein gegenliber dem unmittelbaren Stand vor dem Ausbruch der Corona-
Pandemie (viertes Quartal 2019) besteht noch ein Aufholpotenzial von gut 8 Prozent. Die Abbildung zeigt
auch, dass die Investitionstatigkeit bereits im Jahr 2019 ricklaufig war (Grémling, 2021a). Wird der Hohe-
punkt des vergangenen Investitionszyklus als Orientierungsmarke gewahlt, dann bestand zuletzt noch eine
Licke von knapp 12 Prozent. Zugleich ordnet Abbildung 1-1 die Fallhéhe infolge der Corona-Pandemie und
die (unterbrochene) Erholungsdynamik in den Kontext der vorhergehenden drei Investitionskrisen und ihrer
jeweiligen Aufschwungsverldaufe ein. Im Gegensatz zu friiheren Erholungsphasen haben bislang die Produk-
tions- und Lieferverzogerungen von Investitionsglitern neben den immer wieder aufkommenden Verunsi-
cherungen durch die Pandemie die Normalisierung der Investitionstatigkeit beeintrachtigt.
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Abbildung 1-1: Investitionszyklen in Deutschland
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Schatzung fir 4. Quartal 2021.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

2 Entwicklung der Leasing-Branche im abgelaufenen Jahr

Die wirtschaftlichen Turbulenzen der Corona-Pandemie gingen auch an der Leasing-Branche nicht spurlos
vorbei. Dieser Abschnitt stellt dar, wie sich die Leasing-Branche im Jahr 2021 im Vergleich zum Jahr 2020
entwickelt hat. Dabei werden die Indikatoren des vergangenen Jahres an einigen Stellen auch den Werten
des Jahres 2019 gegeniibergestellt, um erkennen zu kénnen, wo sich die Leasing-Branche in Relation zu der
Zeit vor der Pandemie befindet. Zunachst werden die Investitionen der gesamten Leasing-Wirtschaft darge-
stellt. Im zweiten Schritt werden Leasing-Quoten berechnet, welche den Anteil der Leasing-Wirtschaft an den
gesamtwirtschaftlichen Investitionen aufzeigen. AnschlieBend wird betrachtet, wie bedeutend einzelne Ob-
jektgruppen fir die Leasing-Branche sind. Zuletzt wird — aufgrund der Gberragenden Bedeutung fiir die Lea-
sing-Branche — der Fokus auf den Pkw-Sektor gelegt.

2.1 Investitionen der Leasing-Wirtschaft

In der Leasing-Wirtschaft ist zwischen dem reinen Leasing-Geschaft und dem Mietkauf zu unterscheiden. Das
reine Leasing-Geschaft stellt die Investitionen der Leasing-Wirtschaft fiir ihre Kunden dar. Mietkaufe hinge-
gen werden zwar durch die Leasing-Wirtschaft finanziert, es handelt sich hierbei jedoch nach strenger Defi-
nition nicht um Investitionen der Branche, denn Leasing und Mietkauf unterscheiden sich in der bilanziellen
Zuordnung. Nur im Leasing-Geschaft wird das Wirtschaftsgut bei der Leasing-Gesellschaft bilanziert. Zu Ver-
gleichszwecken wird im Folgenden neben dem Leasing auch der Mietkauf betrachtet. Zu beachten ist, dass
die aktuellen Zahlen Prognosen darstellen, welche die Entwicklung in der Teilerhebung des Bundesverbands
Deutscher Leasing-Unternehmen (BDL) auf die gesamte Leasing-Wirtschaft hochrechnen.
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In Abbildung 2-1 bestatigt sich, dass flr die Investitionen der Leasing-Wirtschaft besonders das Mobilien-
Leasing von grolRer Bedeutung ist. Von 2020 auf 2021 stieg das Volumen des Mobilien-Leasings auf Basis der
vorliegenden Zahlen von 60,50 auf 60,86 Milliarden Euro, was einem Zuwachs von 0,6 Prozent entspricht.
Dies liegt noch 8,0 Prozent unter dem Wert von 2019, sodass das Niveau aus der Zeit vor der Corona-Pande-
mie noch nicht wieder erreicht wird.

Abbildung 2-1: Investitionen und Mietkauf

Volumen in Milliarden Euro, Anderungen des Volumens von 2020 auf 2021 in Prozent (griin)

o . 60,50 i
Mobilien-Leasing 60,86 +0,6%

Immobilien-Leasing 0’3%9 +132,0%

Mobilien-Mietkauf 8’9284 +10,2%

0,00 10,00 20,00 30,00 40,00 50,00 60,00 70,00 80,00
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Quellen: Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen; Institut der deutschen Wirtschaft

Sehr stark scheint auf den ersten Blick die Dynamik beim Immobilien-Leasing zu sein, wenngleich auf sehr
niedrigem Niveau. Der Sprung von 0,90 auf 2,09 Milliarden Euro entspricht einem Zuwachs von 132 Prozent.
Allerdings handelte es sich bei dem Wert des Jahres 2020 um einen AusreilRer nach unten. Von 2019 auf 2020
hatte sich der Wert in etwa halbiert. Der Grund hierfiir diirfte in der Unsicherheit zu Beginn der Corona-
Pandemie zu finden sein. Es ist davon auszugehen, dass sich potenzielle Leasing-Nehmer zurlickhielten und
ferner die Banken ihre Bereitschaft zur Finanzierung zurlickfuhren. Insofern ist das enorme Wachstum beim
Immobilien-Leasing groRtenteils eine Kompensation des Einbruchs im Jahr zuvor. Dennoch wird der Wert
von 2019 nunmehr um 22,9 Prozent Ubertroffen.

Das gesamte Leasing-Neugeschaft (Immobilien- und Mobilien-Leasing) stieg somit von 61,40 auf 62,95 Milli-
arden Euro. Dies entspricht einem Zuwachs von 2,5 Prozent.

Eine deutlich positive Dynamik zeigt sich beim Mietkauf. Hier stieg das Volumen um 10,2 Prozent von 8,20
auf 9,04 Milliarden Euro. Uber die Griinde kann nur spekuliert werden. Da aufgrund der Corona-Pandemie
von einer geringeren Bereitschaft zur Kreditfinanzierung bei Kreditinstituten auszugehen ist, wurde es Lea-
sing-Unternehmen ermaglicht, einzuspringen. Ein weiterer Grund mag in Fordermitteln im Verkehrsbereich
liegen. Da die Nutzung von Fordermitteln haufig die Bilanzierung beim Férderempfanger voraussetzt, konnen
diese Leasing nicht nutzen und nehmen stattdessen den Mietkauf wahr. Tatsachlich wird der Mietkauf tiber-
wiegend bei Nutzfahrzeugen gewaéhlt. Zu einem groRRen Teil diirfte der Zuwachs jedoch ein Nachholeffekt
sein, nachdem das Volumen des Mietkaufs im Jahr 2020 um 8,9 Prozent zuriickgegangen war.

Das gesamte Finanzierungsvolumen der Leasing-Branche erreichte 2021 mit Leasing und Mietkauf 71,99 Mil-
liarden Euro, nach 69,60 Milliarden Euro im Jahr 2020. Dies entspricht einem Plus von 3,4 Prozent.
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2.2 Leasing-Quoten

Um die Bedeutung der Leasing-Wirtschaft abschatzen zu kénnen, sind die Investitionen der Leasing-Wirt-
schaft (also ohne Mietkauf) gesamtwirtschaftlich einzuordnen. Hierzu werden Leasing-Quoten berechnet,
welche den Anteil der Leasing-Wirtschaft an den gesamtwirtschaftlichen Investitionen abbilden. Es wird zwi-
schen der Leasing-Quote der Mobilien, der Leasing-Quote der Immobilien und der gesamtwirtschaftlichen
Leasing-Quote unterschieden. Fiir die Berechnung der Leasing-Quote der Mobilien wird der entsprechende
Anschaffungswert der Leasing-Objekte in Relation gesetzt zu den gesamtwirtschaftlichen Ausriistungsinves-
titionen, welche Maschinen und Geréate sowie Fahrzeuge umfassen. Im Fall der Leasing-Quote der Immobilien
wird der Anschaffungswert den gesamtwirtschaftlichen Bauinvestitionen — ohne Wohnbauten — gegeniiber-
gestellt. Fur die gesamtwirtschaftliche Leasing-Quote wird die Summe aus gesamtwirtschaftlichen Ausriis-
tungsinvestitionen und Bauinvestitionen ohne Wohnbauten herangezogen.

Abbildung 2-2 verdeutlicht die Leasing-Quoten. Bei den Mobilien ging die Leasing-Quote im Jahr 2021 auf
26,7 Prozent zurick, nach 27,9 Prozent im Jahr 2020. Dies kann damit begriindet werden, dass Unternehmen
in der Krise Leasing nutzten, um ihre Liquiditat zu sichern. Mit der Leasing-Quote von 26,7 Prozent wird im
Jahr 2021 auch das Niveau des Jahres 2019 verfehlt (27,5 Prozent).

Abbildung 2-2: Leasing-Quoten

Angaben in Prozent

. - 27,9%
Leasingquote Mobilien 26,7%
. L 0,6%
Leasingquote Immobilien 1,3%
. 16,9%
Leasingquote Gesamt 16,4%
0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0%

2020 2021
Quellen: Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen; Institut der deutschen Wirtschaft

Bei den Immobilien ist die Leasing-Quote auRerordentlich gering, wenngleich sie sich binnen eines Jahres von
0,6 auf 1,3 Prozent mehr als verdoppelte. Dieser Anstieg ist allein in einem gewachsenen Leasing-Volumen,
und nicht etwa in einem Rickgang der Investitionen in Nichtwohnbauten begrindet. Durch diese Kompen-
sation des Corona-Einbruchs erreicht auch die Immobilien-Leasing-Quote in etwa wieder den Wert aus der
Zeit vor der Corona-Pandemie (2019: 1,2 Prozent).

Die gesamte Leasing-Quote ging von 2020 auf 2021 von 16,9 auf 16,4 Prozent zuriick, im Jahr 2019 betrug

die gesamte Leasing-Quote sogar noch 17,8 Prozent. Diese Riickgdnge folgen aus dem friiher hoheren Ge-
wicht des leasingstarken Mobiliensektors relativ zum leasingschwachen Immobiliensektor.
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2.3 Aufteilung der von der Leasing-Branche finanzierten Wirtschaftsgiiter

Von liberragender Bedeutung fiir die Leasing-Wirtschaft ist die Objektgruppe Personenkraftwagen (Pkw), wie
Abbildung 2-3 zeigt. Im Jahr 2021 gingen 40,83 Milliarden Euro und damit 55,7 Prozent des Anschaffungs-
werts der Leasing-Objekte, die mittels Leasing und teilweise per Mietkauf finanziert wurden, in den Bereich
Pkw, nach 40,10 Milliarden Euro im Jahr 2020. Der Anschaffungswert dieser Objektgruppe liegt damit 1,8
Prozent Gber dem Wert von 2020 (und ebenso tGber dem Niveau von 2019 — dem Vor-Pandemie-Jahr). Der
Anteil des Mietkaufs ist bei Pkw beinahe zu vernachlassigen. Interessant ist der Vergleich des Anschaffungs-
werts des Bereichs Pkw mit den Stlickzahlen. Der aggregierte Anschaffungswert stieg von 2020 auf 2021 um
1,8 Prozent, wohingegen die Stlickzahlen um 2,2 Prozent zuriickgingen. Offenkundig hat sich der Fokus auf
hoherpreisige Modelle verschoben, seitdem sich die Pkw-Hersteller aufgrund des Mangels an Vorprodukten
auf die Produktion margenstarker Modelle konzentrieren. Derweil brach der Absatz mittels Leasing oder
Mietkaufs im vierten Quartal 2021 um etwa ein Sechstel ein, mutmaRlich ebenfalls aufgrund des Mangels an
Vorprodukten und somit einer Angebotsknappheit. Noch nicht ausgelieferte Vertrdage sowie die Investitions-
erwartungen sollten fiir kraftige Nachholeffekte sorgen, sobald der Mangel an Vorprodukten auslauft. An-
hand der Objektgruppen lasst sich auch der Mobilitdtswandel der Leasing-Branche ablesen: Das Fahrrad-
Leasing nimmt zu und diirfte mittlerweile ein Volumen von etwa 1 Milliarde Euro im Jahr erreicht haben.

Abbildung 2-3: Objektgruppen in Leasing und Mietkauf

Volumen in Milliarden Euro, Anderungen des Volumens von 2020 auf 2021 in Prozent (griin/rot)

Pkw und Kombi 4261’33 +1,8%
Busse, Lkw und Hanger 1%‘%9 +8,9%
Maschinen fiir die Produktion 88',51 +2,8%
Sonstige Ausriistungen 33'1‘%% +8,2%
Bliromaschinen und EDV ;"ﬂ -3,4%
Immobilien 0'3?09 +132,0%
Luft-, Schienen- und Wasserfahrzeuge 1?"1%3 -28,2%
Medizintechnik 82@ +2,8%
Immaterielle Wirtschaftsgiiter 822 -9,0%

0,00 10,00 20,00 30,00 40,00 50,00

2020 2021

Die Volumina wurden auf zwei Nachkommastellen gerundet. Die Anderungen in Prozent basieren auf den exakten Werten.
Quellen: Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen; Institut der deutschen Wirtschaft
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Nutzfahrzeuge (Busse, Lkw und Hanger) mussten im Pandemiejahr 2020 einen deutlichen Rickgang verbu-
chen. Im Jahr 2021 stieg das Volumen der Anschaffungswerte fiir Leasing und Mietkauf jedoch um deutliche
8,9 Prozent von 10,46 auf 11,39 Milliarden Euro an. Damit liegt der Wert wieder (iber dem Wert von 2019
(Anteil an allen Objektgruppen: 15,5 Prozent). In dieser Objektgruppe wird traditionell etwa ein Viertel der
Anschaffungswerte durch Mietkauf realisiert.

Der Anteil der Produktionsmaschinen an allen Objektgruppen betrug im Jahr 2021 11,4 Prozent bei einem
Volumen von 8,34 Milliarden Euro, nach 8,12 Milliarden Euro im Jahr 2020. Der Anschaffungswert liegt damit
2,8 Prozent iber dem Wert von 2020, allerdings noch unter dem Wert von 2019. Dies kann an einer allge-
meinen Investitionszurickhaltung aufgrund wirtschaftlicher Unsicherheiten liegen und dirfte Nachholef-
fekte nach sich ziehen. Beinahe die Halfte des Volumens an Produktionsmaschinen entfallt auf den Mietkauf.
Einen Zuwachs konnten auch die sonstigen Ausriistungen verzeichnen, deren Volumen 2021 um 8,2 Prozent
von 3,36 auf 3,64 Milliarden Euro anstieg (und damit auch Gber dem Wert von 2019 liegt; Anteil an allen
Objektgruppen: 5,0 Prozent). In dieser Kategorie befinden sich gegenwartig unter anderem noch Fahrrader,
die ab der kommenden Datenerhebung durch den BDL separat ausgewiesen werden. Der Immobilienbereich
konnte sein Volumen von 0,90 auf 2,09 Milliarden Euro mehr als verdoppeln und damit den Einbruch des
Jahres 2020 mehr als wettmachen (Anteil an allen Objektgruppen: 2,9 Prozent).

Ein Rickgang ist in der Objektgruppe Bliromaschinen und EDV zu verzeichnen, wo der Anschaffungswert um
3,4 Prozent von 3,57 auf 3,44 Milliarden Euro sank (Anteil an allen Objektgruppen: 4,7 Prozent). Der Wert
liegt ferner unter dem Wert von 2019. Dies diirfte wiederum in einer allgemeinen Investitionszurlickhaltung
begriindet liegen. Ein deutlicher Riickgang von 28,2 Prozent ist bei den Luft-, Schienen- und Wasserfahrzeu-
gen (2,03 auf 1,46 Milliarden Euro; Anteil an allen Objektgruppen: 2,0 Prozent) ersichtlich. Im Vergleich zum
Jahr 2019 — welches allerdings ein deutlicher Ausreier nach oben war — hat sich der Anschaffungswert eben-
falls stark reduziert. Dies dirfte der speziellen Situation in der Logistik-Branche geschuldet sein. Hier sind
ebenfalls Nachholeffekte zu erwarten. Zudem ist dieser Sektor aufgrund langer Planungszeitraume beson-
ders volatil.

Eine zunehmend wachsende Objektgruppe stellt die Medizintechnik dar, welche um 2,8 Prozent gegenulber
2020 zulegen konnte (Anteil an allen Objektgruppen: 0,9 Prozent). Neben pandemiebedingten Investitionen
und Modernisierungen sollte hier besonders die Digitalisierung, wie vorbereitende Investitionen fir die digi-
tale Gesundheitskarte, relevant sein. Ein deutlicher Riickgang zeigt sich bei den immateriellen Wirtschafts-
gltern (-9,0 Prozent).

2.4 Anteil der von der Leasing-Branche finanzierten Pkw an Pkw-Neuzulassungen

Der Pkw-Markt ist nicht nur hochbedeutend fir die Leasing-Branche, sondern umgekehrt spielt die Leasing-
Branche auch eine wichtige Rolle im Pkw-Markt. Doch zunachst wird ein Blick auf den gesamten Pkw-Markt
geworfen: Im Jahr 2021 wurden in der Bundesrepublik 2,62 Millionen Pkw neu zugelassen, nach 2,92 Millio-
nen Einheiten im Jahr 2020. Dies entspricht einem abermals deutlichen Riickgang von 10,1 Prozent. Bereits
im Jahr zuvor war die Anzahl der Neuzulassungen, ausgehend von 3,61 Millionen Einheiten im Jahr 2019, um
19,1 Prozent zurlickgegangen. Fiir die negative Entwicklung der Zulassungszahlen zeichnen die bereits ge-
nannten Lieferengpdasse verantwortlich, die vor allem bei Elektronikbauteilen zu beklagen sind.
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Die Leasing-Branche musste bei der Anzahl der Leasing-Vertrage (inklusive Mietkauf) ebenfalls einen Riick-
gang verzeichnen, welcher jedoch vergleichsweise moderat ausfiel: Leasing und Mietkauf gingen um 2,2 Pro-
zent zuriick und lagen im Jahr 2021 bei 1,07 Millionen, nach 1,10 Millionen im Jahr 2020. Allerdings gab es
im Vorjahr bereits ein Minus von 14,6 Prozent (Leasing und Mietkauf 2019: 1,29 Millionen). Der Anteil der
geleasten oder per Mietkauf finanzierten neu zugelassenen Pkw an allen neu zugelassenen Pkw stieg auf-
grund des rapide geschrumpften Gesamtmarkts deutlich um 3,3 Prozentpunkte an. Wie Abbildung 2-4 zeigt,
betrug der Anteil im Jahr 2021 etwa 40,9 Prozent, nach 37,6 Prozent im Jahr 2020 (2019: 35,6 Prozent). Folg-
lich haben Unternehmen, wenn sie in Fahrzeuge investierten, dies verstarkt Gber Leasing getan.

Abbildung 2-4: Leasing im Pkw-Markt
Angaben in Prozent bzw. Euro, Anderung von 2020 auf 2021 in Prozent (griin)

37,6%

Anteil Leasing an Pkw-Neuzulassungen 40,9%

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%
Durchschnittliche Anschaffungskosten 33.415
Leasing-Pkw 34.792 +4,1%
0 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000
2020 m 2021

Quellen: Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen; Deutsche Automobil Treuhand; Institut der deutschen Wirtschaft

Der durchschnittliche Anschaffungswert fir Pkw stieg im gesamten Markt von 36.340 Euro im Jahr 2020 auf
37.790 Euro im Jahr 2021, was einem Zuwachs von 4,0 Prozent entspricht (2019: 33.580 Euro). Im Leasing-
Markt lag der Anstieg mit 4,1 Prozent noch minimal dariber. Hier stieg der durchschnittliche Anschaffungs-
wert fiir Pkw von 33.415 Euro im Jahr 2020 auf 34.792 Euro im Jahr 2021 (2019: 30.439 Euro). Wiederum
zeigt sich, dass sich die Pkw-Hersteller aufgrund des Chipmangels auf die Produktion hoherpreisiger Modelle
konzentrieren, die héhere Renditen erbringen (vgl. Abschnitt 2.3).

3 Investitionsperspektiven fir 2022

Der Start in das Jahr 2022 wird — wie schon im Vorjahr — durch erneut stark ansteigende Infektionen belastet.
Teile des Dienstleistungssektors leiden ein weiteres Mal unter eingeschrankten Geschaftsmaoglichkeiten und
vorsichtigen Kunden. Dazu kommen Produktionsstérungen in Teilen der Industrie, der Bauwirtschaft und
auch im Dienstleistungsbereich aufgrund fehlender Zulieferungen aus dem Inland und besonders aus dem
Ausland. Nachholeffekte, Sonderkonjunkturen und gestorte Logistikketten sorgen fiir anhaltende Stérungen
der Betriebsablaufe — ebenfalls in diesem Jahr (Bardt/Grémling, 2022). Dies schlagt sich in héheren Produk-
tionskosten der Unternehmen nieder, was neben anderen Faktoren zu einem Preisauftrieb auf der Konsum-
ebene gefiihrt hat. Diese Belastungen durch Pandemie, Produktionsstérungen und die Preiseffekte sind ein
globales Phanomen und dampfen die weltwirtschaftliche Dynamik im Jahr 2022. Hinzu kommt eine Verschar-
fung der geopolitischen Lage. Die Gefahr einer militdrischen Eskalation in der Ukraine ist real und die wirt-
schaftlichen Auswirkungen sind schwer kalkulierbar. Die direkten 6konomischen Effekte fir Deutschland
— iber ausfallende Lieferanten, wegfallende Kunden und Einschrankungen von eigener Produktion vor Ort —
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erscheinen lGberschaubar. GroRe Risiken bergen fehlende Energie- und Rohstofflieferungen aus Russland so-
wie Unwagbarkeiten Gber den globalen Warentransport und die Energie- und Rohstoffpreisentwicklung. Ob
dies ernsthafte Bremsspuren in den Investitionsplanen der deutschen Unternehmen zur Folge hat, ist zum
jetzigen Zeitpunkt offen. Jedenfalls sind bislang keine EinbulSen beim weltwirtschaftlichen Erholungstempo
sichtbar.

Trotz dieser vielfaltigen Herausforderungen gehen die deutschen Unternehmen mit relativ hoher Zuversicht
in das Jahr 2022. Aufgestauter Konsum und langst tberfallige Investitionen warten auf ihre Realisierung und
diese Nachholbedarfe nahren trotz der bestehenden Risiken einen breiten Optimismus. Zumindest erwartet
keiner der 48 traditionell zum Jahresende vom Institut der deutschen Wirtschaft (IW) befragten Wirtschafts-
verbande fiir 2022 einen Produktions- oder Geschéftsriickgang (Grémling, 2021b).

Diese Zuversicht hinsichtlich der bestehenden Geschaftspotenziale in diesem Jahr reflektiert sich auch in den
Investitionsplanen: Die Halfte der vom IW befragten 48 Verbande rechnet fiir 2022 mit héheren Investitionen
in ihrer Branche. Weitere 18 Verbande gehen von Investitionen in gleicher GroRenordnung wie im Jahr 2021
aus und nur noch in sechs Wirtschaftsbereichen wird ein Riickgang bei den Investitionen erwartet. Damit
nimmt der Saldo aus positiven und negativen Bewertungen der anstehenden Investitionstatigkeit einen im
Vergleich mit den beiden Vorjahren wieder hohen Wert an. GemaR der IW-Konjunkturumfrage vom Novem-
ber 2021 dominieren ebenfalls die hinsichtlich ihrer eigenen Investitionstatigkeit optimistisch aufgestellten
Unternehmen (Gromling, 2021c).

Abbildung 3-1: Investitionsperspektiven deutscher Wirtschaftsverbinde

Saldo aus positiven und negativen Investitionserwartungen fiir das jeweils angegebene Jahr in Prozent der teilneh-
menden Verbinde!
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1) Relative Betrachtung, weil die Anzahl der teilnehmenden Verbande nicht konstant ist. Investitionsperspektiven der Verbande
beziehen sich auf die Erwartungen der von den Verbanden vertretenen Branchen.
Quelle: IW-Verbandsumfragen
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Um die Verbesserung der Investitionsperspektiven zu erkennen, werden in Abbildung 3-1 die Einschatzungen
der 48 Verbande vom Jahresende 2021 in den intertemporalen Kontext eingeordnet. Da die Anzahl der an
der IW-Umfrage teilnehmenden Verbande nicht konstant ist, wird der Saldo jeweils auf die Anzahl der teil-
nehmenden Verbande bezogen. Damit wird die Verlaufsfigur nicht verdandert, sondern lediglich auf die
schwankende Teilnehmerzahl normiert. Der relative Saldenwert fiir das Jahr 2022 signalisiert wieder ein Er-
wartungsniveau wie im Jahr 2018 — das von einer faktisch hohen Investitionstatigkeit gepragt war. Auch im
langfristigen Vergleich kann der aktuelle Saldenwert als durchaus optimistisch bewertet werden. Bei der In-
terpretation der absoluten Salden oder der relativen Saldenwerte ldsst sich keine absolute Entwicklung direkt
ableiten, da das Investitionsvolumen in den einzelnen Branchen unterschiedlich hoch ausfallt und zudem in
den Branchen unterschiedliche Investitionsstrukturen bestehen.

Die IW-Verbandsumfrage zeigt, dass sich vor allem im Dienstleistungssektor die Investitionsperspektiven fiir
2022 deutlich verbessert haben. Unter den in der Umfrage beteiligten Dienstleistungsverbanden gibt es kei-
nen, der fir seine Branche riicklaufige Investitionen erwartet. Im Gastgewerbe, Einzelhandel und der Touris-
muswirtschaft werden fiir 2022 gleichbleibende Investitionen erwartet. Die erwartete Investitionsbelebung
ergibt sich in einigen Branchen (etwa dem Finanzsektor oder der Informationswirtschaft) auch aus den lang-
fristigen Notwendigkeiten zur permanenten Erneuerung des Kapitalstocks — angetrieben durch die Digitali-
sierung. Fiir die Leasing-Branche bedeutet dies, dass der Sektor mit dem grofSten Anteil an der Leasing-Nach-
frage vor einem Uberproportionalen Nachholeffekt steht. Entsprechend positiv sollte sich das Geschaft mit
dieser Branche im Gesamtjahr 2022 entwickeln.

In der Industrie gibt es ebenfalls Branchen, wo sich die Investitionen nach den Riickgdngen in den Jahren
2020 und 2021 wieder erholen. Das gilt fir den Maschinenbau oder die Druckindustrie. Einen Anstieg der
Investitionen erwarten ebenfalls die Bauwirtschaft und die Baustoffindustrie — obwohl dort die Investitions-
tatigkeit aufgrund der Pandemie erheblich weniger gelitten hat als in anderen Industriesparten und in den
Dienstleistungsbereichen. Innerhalb der Industrie gibt es Bereiche, in denen die Investitionen im Jahr 2022
eher auf der Stelle treten — wie in der Chemie- und Pharmaindustrie oder in der Automobilindustrie. Und
nicht zuletzt weisen einige wenige Industrieverbande — etwa Schiffbau/Meerestechnik, Papierindustrie oder
Bergbau — darauf hin, dass in ihrem Bereich die Investitionen unter dem Niveau von 2021 liegen werden. In
Teilen reflektiert dies strukturelle Anpassungsprozesse, welche die Investitionstatigkeit insgesamt belasten.
Auch in diesem Sektor sollte Leasing kapitalschonend einen Beitrag fir eine ziigige Transformation leisten
kdénnen, die flir eine hohere Produktivitat notwendig sein wird.

Vor diesem Hintergrund kann fir das Jahr 2022 insgesamt gesehen mit einem deutlichen Anstieg der Inves-
titionstatigkeit in Deutschland gerechnet werden. Die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen diirften
trotz einsetzender Zinserhéhungen weiterhin sehr glinstig bleiben und eine Erholung beglinstigen. Dabei ist
immer auch der in Abbildung 1-1 sichtbare tiefe Einbruch im Jahr 2020 und die nur moderate Erholung im
Jahr 2021 zu bedenken. Zudem wird die Verwirklichung der Investitionsplane von der Lieferbarkeit der Inves-
titionsgliter bestimmt. Nicht zuletzt leidet auch die Herstellung von Investitionsglitern unter Lieferengpassen
und Produktionsstérungen. Insgesamt dirfte sich mit der erwarteten Entspannung bei den Liefer- und Pro-
duktionsverzogerungen und der Hoffnung auf eine anhaltende Zuriickdrangung der Pandemielasten der Giber
die vergangenen Quartale aufgestaute Investitionsbedarf stimulierend bemerkbar machen. Fiir das Jahr 2022
kann mit einem Zuwachs bei den realen Ausriistungsinvestitionen in einer GréRenordnung von rund 5 Pro-
zent gerechnet werden (Bardt et al., 2021). Fir die Leasing-Branche besteht die Chance von Wachstumsraten
Uber diesem Wert, besonders wenn sich die erwartete Angebotsknappheit im Automobilsektor entspannt.
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Gleichwohl besteht bei den Prognosen eine hohe Streuweite — sie reicht zum Jahresanfang 2022 gemal’ Con-
sensus Forecasts (Consensus Economics, 2022) von nahezu einer Stagnation der Ausriistungsinvestitionen
bis zu einem Wachstum von lber 10 Prozent. Jedenfalls kann es nach derzeitiger Einschatzung des von Pro-
duktionsproblemen, Pandemie und Preiseffekten und den geopolitischen Unwéagbarkeiten gepragten Inves-
titionsumfelds als anspruchsvoll eingeschatzt werden, wenn bis zum Jahresende 2022 das Vorkrisenniveau
bei den realen Ausristungsinvestitionen erreicht werden soll.
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