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Erholung bei den gesamtwirtschaftlichen Ausriistungs-
. investitionen lasst noch auf sich warten

Joachim Gurtler und Arno Stadtler

Die deutschen Unternehmen und der Staat beteiligen sich am Spartrend hier zu Lande. Sie hiel-
ten sich im bisherigen Jahresverlauf mit ihren Investitionsausgaben zuriick, eine Wende zum Bes-
seren ist noch nicht zu erkennen. Schon in den ersten Monaten des Jahres schwanden die ur-
spriinglich gehegten Wachstumshoffnungen fiir die Ausriistungsinvestitionen der deutschen Wirt-
schaft in 2004. Der kraftige Exportzuwachs Ioste bisher noch keinen Investitionsaufschwung aus,
weil die Kapazitaten unausgelastet blieben und es angesichts der schwachen Absatzperspektiven
im Inland nicht rentabel war, diese auszuweiten. Auch das Ersatzmotiv war nicht stark genug, um
einen Investitionsanstieg zu generieren. Die Ausgaben fiir Ausriistungen und sonstige Anlagen sind
im vergangenen Jahr in nominaler Rechnung um 2,8% (nach - 8% 2002) zuriickgegangen (Ar-
beitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher Forschungsinstitute 2004), und auch
fiir 2004 errechnet sich eine EinbuBe um rund 1%. Dies ist bereits der vierte Riickgang in Folge.
Auch fiir die ersten Monate des Jahres 2005 sind noch kaum Aufschwungssignale zu erkennen.
Lediglich die inlandischen Bestellungen der Maschinenbauunternehmen sind im September um
10% gestiegen (0.V. 2004a). Diese Produkte werden jedoch gréBtenteils im verarbeitenden Ge-
werbe eingesetzt, das direkt vom Exportboom profitiert und daher auch schon 2004 eine liber-
durchschnittliche Investitionsentwicklung hatte. Der Anteil dieses Sektors an den gesamtwirt-
schaftlichen Ausriistungsinvestitionen betrdgt aber nur noch 29%. Die gesamte deutsche Indus-
trie erhielt hingegen im September aus dem Inland gegeniiber dem Vormonat weniger Bestellun-
gen, die Orders gingen saisonbereinigt um 1,6% zuriick (0.V. 2004b). Auch der Novemberwert des
Handelsblatt-Friihindikators fiir Deutschland ist gesunken, was auf einen schwachen Start ins Jahr
2005 schlieBen lasst (0.V. 2004c).

Neugeschift in der Leasing-
branche verliert deutlich an
Schwung

In der deutschen Leasingbranche hat sich
das Geschaftsklima in den Sommermo-
naten 2004 Uberraschend stark einge-
trlbt, nachdem der (geglattete’) Stim-
mungsindikator drei Quartale in Folge
mehr oder weniger auf der Stelle trat. An-
gesichts eines deutlich rticklaufigen Neu-
geschafts wurde nicht nur die aktuelle Ge-
schaftslage weniger gut eingeschéatzt —
nur noch knapp Uberwogen die positiven
Urteile — auch hinsichtlich der kinftigen
Geschéaftsentwicklung hat der verbreite-
te Optimismus nachgelassen (vgl. Abb. 1).
Im Detail bewertete nur noch jede zehn-
te Lessinggesellschaft inren Geschafts-
gang im Laufe des dritten Vierteljahres
2004 als gunstig, 84% als befriedigend,
und nach wie vor nur wenige Testteilneh-
mer (6%) empfanden die Lage als
schlecht. Die Lageurteile verschlechter-
ten sich gegenuber dem Vorquartal von

1 Die Glattung ersetzt derzeit noch eine Saisonbe-
reinigung, die erst durchgefiihrt werden kann, wenn
die Zeitreihe ausreichend lang ist.

ifo Schnelldienst 22/2004 - 57. Jahrgang

per saldo + 26% auf + 4%. Das Vertrau-
en in die kommende Geschaftsentwick-
lung lasst dagegen noch keine eindeuti-
ge Richtung erkennen, die Zuversicht hat
aber bereits zum zweiten Mal hinterein-
ander nachgegeben. Per saldo hoffen
gleichwohl immer noch 22% der Lea-
singgesellschaften auf bessere Geschéf-
te im Winterhalbjahr 2004/05 (drittes
Quartal 20083: + 36%).

Nach der schwungvollen Nachfrageent-
wicklung im ersten Halbjahr 2004 (mit per
saldo + 32% im ersten Quartal und + 51%
im zweiten Quartal) schwachte sich das
Neugeschéft im Laufe des dritten Quar-
tals empfindlich ab. Die vergleichbaren
Vorjahresabschlisse wurden nicht ganz
erreicht, die einst hoffnungsvollen Erwar-
tungen hinsichtlich des kiinftigen Neuge-
schafts wurden weiter zurlickgenommen.
Die Mehrzeit der Testteiinehmer rechnet
bis zum Jahresende 2004 mit einer un-
veranderten Entwicklung, 28% erwarten
ein héheres Neugeschaft, aber mittler-
weile 22% der Befragten beflrchten eine
Abnahme. Dieses Votum (mit per saldo
+ 6% gegenlber + 14% im entspre-
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Abb. 1

Mobilien-Leasing: Geschaftsklima verschlechtert sich deutlich

3. Berichtsquartal 2004

diese Tendenz durfte sich auch in den kom-
menden Monaten fortsetzen. Die Mehrheit
der Testteilnehmer rechnet mit einer gleich-
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chenden Vorjahresquartal) lasst vermuten, dass sich die be-
achtliche Nachfrageentwicklung vom ersten Halbjahr 2004
nicht fortsetzen wird. Ein vergleichsweise stattliches Plus
wird das Mobilien-Leasing aber im Jahresdurchschnitt 2004
dennoch erzielen. Es wird deutlich héher ausfallen als im
Vorjahr (+ 2,1%).

Im Kraftfahrzeug-Leasing ist die Erholung noch deutlicher
ins Stocken geraten. Nach der voribergehenden Aufhel-
lung zur Jahresmitte hat das Geschaftsklima im aktuellen
Berichtszeitraum einen herben Dampfer einstecken mis-
sen. Nur noch knapp befindet sich der Index im positiven
Bereich (Saldowert: + 1,5 Prozentpunkte), er bewegt sich
damit auf dem niedrigsten Niveau seit drei Jahren. Die ak-
tuelle Geschaftslage wurde deutlich schlechter beurteilt als
zuvor, die Hoffnungen auf eine baldige Besserung sind
gewichen, bei den Geschéftserwartungen hielten sich po-
sitive und negative Stimmen nur noch die Waage. Das Neu-
geschaft verfehlte auf breiter Front das Vorjahresergebnis,

Entwicklung des Neugeschéafts
o gegenuber Vorquartal

2003

Erwartungen im Neugeschaft
3 Monate

bleibenden Entwicklung (74%), nur noch
1% erwartet ein hdheres Neugeschéft, und
immerhin jede vierte Gesellschaft im Kraft-
fahrzeug-Leasing zieht ein Minus in Be-
tracht. Nach der Uberaus positiven Ent-
wicklung in den ersten beiden Quartalen
wird zwar das Neugeschaft merklich an
Schwung verlieren, insgesamt durfte sich
aber Ubers Jahr gesehen — trotz der noch
immer schwachen inlandischen Neuzulas-
sungen — ein Plus einstellen.

Nur noch knapp jedes zweite Leasing-
unternehmen —und damit wieder etwas we-
niger als zuvor — klagte im dritten Viertel-
jahr 2004 Uber Behinderungen der Ge-
schéaftstatigkeit. Obwohl deutlich weniger
Leasingvertrage im Laufe des dritten Quar-
tals abgeschlossen wurden, gab es — nach
Ansicht der Befragten — offenbar geringe-
ren Anlass zur Kritik an den Auftragsreser-
ven. Nur noch 13% der Testteilnehmer (drit-
tes Quartal 2003: 22%) nannten bei den Ein-
flussfaktoren zur Behinderung der Ge-
schéftstatigkeit »unzureichende Nachfra-
ge«. An erster Stelle der negativen Ein-
flussfaktoren standen nach wie vor Hinder-
nisse durch rechtliche und steuerliche Rah-
menbedingungen — zwar weniger haufig als
zuvor — 27% der Unternehmen klagten aber
immer noch dartber. Obwohl die »Lea-
singsteuer« und andere problematische
Steuerprojekte der Bundesregierung zum
Jahresende 2003 vom Bundesrat gestoppt
wurden, ist das Misstrauen der Befragten hinsichtlich ei-
ner verlasslichen Steuerpolitik noch nicht ganz vom Tisch
- und das auch wohl zu Recht, denn die Anderung des §
84 Korperschaftsteuergesetz (Fremdfinanzierung) steht
noch aus, und die neue Konzeption der Gewerbesteuer
wird noch kommen. Refinanzierungsprobleme nannten in
der aktuellen Umfrage 6% der Testteiinehmer, Mangel an
Fachkraften haben 5% der Befragten angegeben. Auffal-
lig ist die deutliche Zunahme der sonstigen Einflussgro-
Ben zur Behinderung der Geschaftstatigkeit. Bisher be-
wegte sich dieser Einflussfaktor in einer GréBenordnung
zwischen 1 und 5%, im dritten Quartal kreuzten aber 20%
dies an. Vor allem im Kraftfahrzeug-Leasing durfte hier die
schwache Autokonjunktur, die Rabattaktionen einiger Her-
steller sowie der Margendruck eine Rolle gespielt haben.
Dartiber hinaus wurde auch der verschéarfte Wettbewerb,
die aggressive Konkurrenzsituation sowie die schlechte Bo-
nitat einiger Kunden angegeben.

2004

2003 2004
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Beschaftigungserwartungen erneut etwas
zuversichtlicher

Zur Verminderung der Arbeitslosigkeit in Deutschland konn-
te die Leasingbranche nur wenig beitragen. Nach den ak-
tuellen Befragungsergebnissen errechnete sich im Laufe des
dritten Quartals 2004 lediglich eine Zunahme der Beschéf-
tigung um 1/2%. Dabei fallt auf, dass vor allem die gréBeren
Unternehmen mit mehr als 200 Beschéftigten ihr Personal
ausweiteten, die kleinen und mittleren Leasinggesellschaf-
ten ihre Belegschaft in etwa hielten. Bei den Erwartungen
fur die nachsten Monate festigt sich nun aber doch der vor-
sichtige Optimismus der Vorquartale. Freilich geht die Mehr-
heit der Testfirmen (81%) davon aus, dass sich die Zahl der
Beschéaftigten im GroBen und Ganzen kaum verandern wird,
per saldo Uberwogen aber (mit + 13%) die positiven Stim-
men. Unterschiede zwischen den einzelnen GroBenklas-
sen der Unternehmen sind nicht mehr auszumachen, das
leichte Plus verteilt sich gleichmaBig tber alle Unterneh-
men (vgl. Abb. 2).

Noch keine Wachstumssignale fiir die
gesamtwirtschaftlichen Ausriistungsinvestitionen

Bei den gesamtwirtschaftlichen Ausristungsinvestitionen
durfte die Wachstumsschwéche auch 2004 noch nicht Gber-
wunden werden. Zwar sprachen die verbesserten Ge-

Abb. 2

Mobilien-Leasing:

Positive Beschéftigungserwartungen
3. Berichtsquartal 2004
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Quelle: ifo Konjunkturtest, Leasing 2004.
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schéftserwartungen der Unternehmen am Jahresanfang
2004 fUr eine zunehmende Investitionsneigung, es gibt je-
doch nach wie vor einige Einflisse, die dampfend auf die
Investitionstatigkeit wirken. Das sind vor allem: die weiter-
hin relativ niedrige Kapazitatsauslastung, welche sich auch
in den nachsten Quartalen nur maBvoll erhdhen durfte, die
haufig zu geringe Eigenkapitalquote mittelstandischer Be-
triebe, die die Kreditaufnahme erschwert, und schlieBlich der
anhaltend schwache inlandische Konsum. AuBerdem wer-
den zur Sicherung der nationalen und internationalen Wett-
bewerbsfahigkeit noch immer vor allem arbeitsintensive Pro-
duktionen mit den entsprechenden Investitionen ins Aus-
land verlagert, vor allem in &stliche Niedriglohnlander, die vor
der HaustUr liegen (Sinn 2004).

Es sind aber nicht nur konjunkturelle Einflisse, die fur den
Ruckgang der Anlageinvestitionen in Deutschland seit 2001
verantwortlich sind, sondern auch diverse strukturelle Fak-
toren. Investoren lassen sich nicht allein von niedrigen Zin-
sen locken, sie bendtigen wenigstens ein Minimum an Pla-
nungssicherheit und eine halbwegs berechenbare Fiskal-
und Wirtschaftspolitik.

Trotz des fehlenden Rickenwinds durch steigende Investi-
tionen wird die Leasingbranche 2004 ein positives Ergeb-
nis erzielen. Das Neugeschéaft der Leasinggesellschaften
durfte zwar in den Sommermonaten spurbar an Schwung
verloren haben, und auch der Geschéaftsklimaindex hat im
dritten Quartal deutlich nachgegeben, weist aber — wie schon
das ganze Jahr Uber — einen positiven Saldo auf. Dadurch
wird das Leasing erneut deutliche Marktanteilsgewinne re-
alisieren kénnen, die Mobilien-Leasingquote durfte auf Uber
24% ansteigen.

Dampfend auf die Leasingnachfrage wirken sich neben der
unterkUhlten Investitionskonjunktur insbesondere die weiter
rlcklaufigen Neuzulassungen von StraBenfahrzeugen aus.
Sie haben immerhin einen Anteil von tber 50% am gesam-
ten Leasingportfolio. Nachdem die Neuzulassungen in den
ersten zehn Monaten um 1,8% hinter dem entsprechen-
den Vorjahreszeitraum zurtckblieben, wird in 2004 kein
Wachstum mehr zu erreichen sein. Steigende Absatzzah-
len in dieser fUr die Leasingbranche wichtigsten Gutergruppe
durften also erst wieder im Jahr 2005 — nach der langen
Schwacheperiode von 2000 bis 2004 — erreicht werden,
allein schon wegen des inzwischen angestauten Ersatz-
bedarfs.

Als volatilstes Aggregat des Bruttoinlandsprodukts waren
die Ausrtstungsinvestitionen bisher nur sehr schwer zu prog-
nostizieren. Als Indikatoren fur eine Prognose wurden meist
die inlandischen Auftragseingdnge im Investitionsguterge-
werbe und im Werkzeugmaschinenbau sowie die Ge-
schéaftserwartungen im verarbeitenden Gewerbe verwendet,
daneben noch die volkswirtschaftliche Gewinnquote und
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Abb. 3 0.V. (2004a), »Maschinenbau bleibt auf Wachstumskurs«, Handelsblatt vom
29. Oktober, 14.

0O.V. (2004b), »Industrie erhalt weniger Auftrage«, Stiddeutsche Zeitung vom
5. November, 23.

Gesamtwirtschaftliche Ausriistungsinvestitionen:
Investitionserholung ldsst noch auf sich warten

- geschatzt aus den Geschéftserwartungen Mobilien-Leasing - O.V. (2004c), »Ohne Schwung ins neue Jahr«, Handelsblatt vom 3. Novem-
ber, 10.
Sinn, H.-W. (2004), »Das Exportratsel«, Stiddeutsche Zeitung vom 29. Ok-
Wachstumsrate gegen Vorjahr in % tober, 24.
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Quelle: ifo Konjunkturtest, Leasing 2004, Statistisches Bundesamt, Berechnungen
des ifo Instituts, 3. Quartal 2004.

Zinsdifferenzen. Prognosefehler kamen bei diesen Ansatzen
jedoch haufig vor. Deshalb wurde im Jahr 2000 aus den re-
gelméBigen Unternehmensbefragungen im Mobilien-Lea-
sing vom ifo Institut zusammen mit dem Bundesverband
Deutscher Leasing-Unternehmen (BDL) ein neuer aussa-
geféahiger Indikator fUr die Prognose der Ausrustungsinves-
titionen konstruiert, der in diesem Jahr erneut eine sehr gu-
te Performance nachweisen kann. Er hat bereits im ersten
Quartal angezeigt, dass es 2004 kein Investitionswachs-
tum geben wird (Gurtler und Stéadtler 2004). Auch bis zu Be-
ginn des Frihjahres 2005 bewegt sich der Investitionsindi-
kator noch im negativen Bereich (vgl. Abb. 3), und es lasst
sich noch kein Aufschwungssignal erkennen. Demnach wer-
den die Investitionen erst ab dem zweiten Quartal in eine
Wachstumsphase eintreten kénnen. Die Gemeinschaftsdi-
agnose der Wirtschaftsforschungsinstitute vom Herbst geht
fur das Gesamtjahr 2005 von einem nominalen Wachstum
der AusrUstungsinvestitionen (einschlieBlich der sonstigen
Anlagen) von 4,7% aus.
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