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Anzeichen fiir eine Belebung der Investitionstatigkeit
mehren sich .

Joachim Gurtler und Arno Stadtler

Nach den jiingsten Befragungsergebnissen des ifo Konjunkturtests Leasing sind die Leasingge-
sellschaften mit ihrer derzeitigen Geschaftslage sehr zufrieden. Deren Erfolg beruht groBenteils
auf erneuten Marktanteilsgewinnen. Zur Mitte des Jahres 2005 mehren sich auch die Anzeichen,
die zumindest auf eine leichte Verbesserung des Investitionsklimas bzw. eine teilweise Auflésung
des inzwischen nicht unbedeutenden Investitionsstaus in den Unternehmen hoffen lassen. Be-
reits 2004 hatten die Unternehmen ihre Investitionszuriickhaltung allmahlich gelockert und wie-
der etwas vermehrt in Ausriistungsgiiter investiert. In der Quartalsbetrachtung standen einem
Riickgang im ersten Vierteljahr 2004, einer Stagnation im zweiten Jahresviertel, deutliche Zuwéach-
se im dritten und vierten Quartal gegeniiber. Im Jahresdurchschnitt 2004 ergab sich insgesamt
fiir Investitionen in Ausriistungen (in jeweiligen Preisen) eine Zunahme von 11/2% (Statistisches
Bundesamt 2005). Es stellt sich die Frage, ob die Investitionsentwicklung in 2005 an den aufwarts
gerichteten Trend des vergangenen Jahres anschlieBen kann und es im laufenden Jahr zu einer
splurbaren Belebung kommen wird.

Leasing-Geschiftsklima deutlich
verbessert

Der Geschaftsklimaindikator fir die deut-
sche Leasingbranche l&sst nun einen kla-
ren Aufwartstrend erkennen. Die befrag-
ten Unternehmen schéatzten im zweiten
Quartal des laufenden Jahres vor allem
die aktuelle Geschéftslage sehr viel glins-
tiger ein als zuvor, aber auch in ihren Ge-
schaftserwartungen auBerten sich die
Testteilnehmer etwas zuversichtlicher.
Der ifo Geschaftsklimaindex machte da-
durch einen Sprung von sieben Zahlern
aufinsgesamt 32 Prozentpunkte und er-
reichte damit den hochsten Stand seit
fast vier Jahren (vgl. Abb. 1). Das ist im
Vergleich mit anderen Wirtschaftsberei-
chen ein sehr hohes Niveau. Auch der
geglattete! Indikator, der in der zweiten
Jahreshaélfte 2004 mehr oder weniger auf
der Stelle trat, setzte in den ersten bei-
den Quartalen 2005 seinen Aufwarts-
trend fort. Im Detail bewerteten 37% der
Leasinggesellschaften ihren Geschafts-
gang im Laufe des zweiten Quartals 2005
als gut, 62% als befriedigend, und nur
1% der Testteilnehmer empfand die au-
genblickliche Geschéftssituation als
schlecht. Die Lageurteile verbesserten
sich damit von per saldo + 26% auf
+ 36%. Das Vertrauen in die kommende
Entwicklung hat dagegen nicht ganz so
deutlich zugenommen, per saldo hoffen

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

aber gleichwohl 28% der Testteilnehmer
(1. Quartal 2005: 24%) auf bessere Ge-
schafte im zweiten Halbjahr 2005. Ins-
gesamt ist das Mobilien-Leasing nach
Angaben des BDL (Bundesverband
Deutscher Leasing-Unternehmen, Ber-
lin) im ersten Halbjahr gegentiber der ent-
sprechenden Vorjahresperiode um etwa
9% gewachsen. Zu dieser Entwicklung
trugen vor allem die K&ufe von neuen Au-
tos bei, wie der kraftige Schub bei den
Kraftfahrzeug-Neuzulassungen zeigt.
Das Leasing konnte erneut deutliche
Marktanteilsgewinne realisieren, die Mo-
bilien-Leasingquote erreichte mit 24,2%
bereits im vergangenen Jahr einen neu-
en Rekordwert (Stadtler 2004).

Auch die Befragungsergebnisse zum
Neugeschaft bestatigen die kraftige
Nachfrageentwicklung: Drei von vier
Leasinggesellschaften verzeichneten im
zweiten Vierteljahr 2005 hohere Vertrags-
abschlUsse, nur rund ein Zehntel der Be-
fragungsteilnehmer mussten von April bis
Juni 2005 ein Minus in Kauf nehmen. Po-
sitiv ist vor allem, dass der Saldo mit
+ 65% noch etwas hoher ist als zur ver-
gleichbaren Vorjahreszeit. Allerdings wur-
den die hoffungsvollen Erwartungen der
letzten Erhebung zurickgenommen: Nur
noch knapp jedes dritte Leasingunter-
nehmen geht fur die ndchsten Monate
von einem hoheren Neugeschaft aus,
65% rechnen mit einer unveranderten
Entwicklung, 14% der Testteilinehmer be-
furchten eher eine Abnahme. Dieses Vo-
tum (mit per saldo + 27% gegenUber
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Abb. 1

Geschaftsklima im Mobilien-Leasing hellt sich spiirbar auf

2. Berichtsquartal 2005

tische Stimmen nur die Waage. Die Mehr-
heit der Testteilnenmer (97 %) rechnet fur
das dritte Quartal 2005 lediglich mit einer
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Quelle: ifo Konjunkturtest, Leasing 2005.

+ 47%) lasst nur den Schluss zu, dass sich das kraftige
Wachstum des Neugeschéfts nun eher verlangsamt fort-
setzen wird.

Die Aufhellung des Geschaftsklimas im Kraftfahrzeug
Leasing ist ausschlieBlich auf eine bessere Beurteilung der
aktuellen Geschaftslage zurliickzuflhren, in den Geschéfts-
erwartungen drlckte sich dagegen weiterhin nur sehr be-
dachter Optimismus aus (per saldo + 4%). Nach wie vor
ist der Geschaftsklimaindex ungunstiger als im Durch-
schnitt der gesamten Leasingbranche und mit 18,5 Pro-
zentpunkten sogar noch unerfreulicher als vor einem Jahr.
Das Neugeschaft zog im Berichtsquartal sptrbar an, nach
den Befragungsergebnissen verbuchten gegentber dem
vergleichbaren Vorjahresquartal per saldo zwei Drittel der
Leasinggesellschaften eine Zunahme. Eine weitere Auf-
waértstendenz zeichnete sich aber offenbar nicht ab, bei
den Perspektiven hielten sich optimistische und pessimis-
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Erwartungen im Neugeschaft
3 Monate
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gleichbleibenden Entwicklung.

Entwicklung des Neugeschafts
gegenuber Vorquartal

Rechtliche und steuerliche
Rahmenbedingungen behindern
das Leasinggeschift

Jede zweite Leasinggesellschaft — und da-
mit noch etwas haufiger als in den letzten
drei Quartalen — klagte zur Jahresmitte 2005
Uber Behinderungen der Geschéftstéatigkeit.
Obwohl sich das Neugeschaft im Laufe des
zweiten Quartals deutlich belebte, nannten
unverandert 16% der Testteiinehmer bei den
Einflussfaktoren zur Behinderung der Ge-
schéftstatigkeit »unzureichende Nachfrage«.
Ein Jahr zuvor lag der Meldeanteil mit 21%
allerdings noch etwas hoher. Kleinere und
mittlere Leasinggesellschaften scheinen
haufiger davon betroffen zu sein. Deutlich
heraus fallen die Unternehmen mit einem
Neugeschaftsvolumen von 150 bis 500 Mill. €
pro Jahr, mehr als 40% der Testteilnehmer
bemangelten eine ungentigende Nachfrage,
die groBen Unternehmen der Branche be-
richteten dagegen nur vereinzelt dartiber. An
erster Stelle der negativen Einflussfaktoren
standen nach wie vor Hindernisse durch
rechtliche und steuerliche Rahmenbedingun-
gen; 29% der Unternehmen beanstandeten
dies, kaum weniger als zuvor. Obwohl die
»Leasingsteuer« und andere problematische
Steuerprojekte der Bundesregierung bereits
zum Jahresende 2003 vom Bundesrat ge-
stoppt wurden, ist das Misstrauen der Befragten hinsicht-
lich der Steuerpolitik noch nicht ganz vom Tisch. »Kollate-
ralschaden«, wie bei der bereits eingefiihrten Mindeststeu-
er, werden offenbar — wenn auch in wesentlich geringerem
Umfang — im Bereich der Refinanzierung nicht ganz aus-
geschlossen. Auch die neue Konzeption der Gewerbe-
steuer wird mittelfristig noch kommen. Refinanzierungs-
probleme nannten in der aktuellen Umfrage 7% der Test-
teiinehmer, Mangel an Fachkréaften scheint mit 3% der Nen-
nungen nur eine untergeordnete Rolle zu spielen. Sonstige
EinflussgréBen wurden unverandert mit 1% der Meldun-
gen nur vereinzelt angegeben.

2004 2005

2005

Weiterhin geringe Beschiftigungszuwachse

Die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt in der deutschen
Leasingbranche ist nach wie vor gunstig, einen wesentli-
chen Beitrag zur Verminderung der Arbeitslosigkeit ver-
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mag dieser Bereich indes aber nicht zu leisten. Im Durch-
schnitt des vergangenen Jahres durfte der Beschaftigungs-
zuwachs gerade mal bei /2% gelegen haben. Etwas ho-
her (um knapp 1%) fiel das Plus im Laufe des zweiten Quar-
tals 2005 aus. Dabei fallt auf — im Gegensatz zur letzten
Erhebung —, dass der Beschéftigungssaldo nunin allen Lea-
singunternehmen positiv ist. Nachdem sich vom Herbst
2002 bis zum Jahresende 2003 bei den Beschaftigungs-
perspektiven zuversichtliche und pessimistische Stimmen
mehr oder weniger die Waage hielten, festigte sich im Lau-
fe des vergangenen Jahres der vorsichtige Optimismus. Am
aktuellen Rand sieht das Bild wie folgt aus: Vier von funf
Testfirmen wollen ihre Personalkapazitat in der nahen Zu-
kunft in etwa halten, 15% erwarten ein Plus, nur noch 2%
der Unternehmen sehen Personaleinschnitte vor. Zwischen
den einzelnen GroBenklassen zeigen sich kaum noch Un-
terschiede, der Saldo bewegt sich zwischen 12 und 15%,
wobei die kleineren Gesellschaften etwas zuversichtlicher
sind (vgl. Abb. 2).

Moderate Belebung der gesamtwirtschaftlichen
Ausriistungsinvestitionen in Aussicht

Zur Jahresmitte 2005 mehrten sich die Anzeichen, die
zumindest auf eine leichte Verbesserung des Investitions-
klimas bzw. eine teilweise Auflésung des inzwischen nicht
unbedeutenden Investitionsstaus in den Unternehmen hof-

Abb. 2

Mobilien-Leasing:
Beschiftigung nimmt leicht zu
2. Berichtsquartal 2005
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Quelle: ifo Konjunkturtest, Leasing 2005.

fen lassen. Seit dem zweiten Quartal 2004 sind die durch-
schnittlichen Ver&nderungsraten der Ausristungsinvesti-
tionen in nominaler Betrachtung positiv, wenn auch mit ab-
nehmender Tendenz im ersten Vierteljahr 2005. Nachdem
das ifo Geschaftsklima fur die gewerbliche Wirtschaft sich
von Februar bis Mai 2005 laufend verschlechterte, erhol-
te sich der Indikator im Juni moderat und im Juli sogar kréaf-
tig. Im August trubte sich der Stimmungsindikator aller-
dings wieder etwas ein, lediglich die Geschéftserwartun-
gen hellten sich weiter auf. Die Pkw-Neuzulassungen nah-
men im Juni gegenlber dem Vorjahr zu, immerhin um
8,2%. Im Juli ergab sich zum vierten Mal in Folge ein Plus,
wenn auch saisonublich die Zunahme schwécher ausfiel
(+1,2%). Das bedeutet fir die ersten sieben Monate die-
ses Jahres einen Zuwachs von immerhin 2,3% (Kraftfahrt
Bundesamt 2005). Der Automobilverband VDA hat seine
Prognose fur 2005 nun von 3,25 Millionen Pkw-Neuzu-
lassungen auf 3,3 Millionen angehoben, das wére gegen-
Uber 2004 ein Zuwachs von etwa 1%. Auch die Auftrags-
eingange der deutschen Industrie aus dem Inland legten
im Juni im Vorjahresvergleich um 4% zu und haben Hoff-
nungen auf ein Anziehen der Konjunktur im Herbst neue
Nahrung gegeben. Der kréaftige Anstieg der Investitions-
guternachfrage (+ 4,2%) durfte auch die Ausrustungsin-
vestitionen weiter beflligeln.

Zudem gibt es auch zwei empirische Quellen mit einem
direkten Bezug zur gesamten inlandischen Investitionskon-
junktur, die auf ein zumindest moderates Wachstum der
Ausristungsinvestitionen in diesem Jahr hindeuten: Nach
den Ergebnissen des ifo Investitionstests will das vom Ex-
port verwdhnte verarbeitende Gewerbe — nach dem Pla-
nungsstand vom Frihjahr 2005 - seine Investitionen in die-
sem Jahr nominal um etwa 4% ausweiten, nach einem
Minus im vergangenen Jahr (Weichselberger 2005). Auch
der soeben ermittelte ifo Investitionsindikator, der gemein-
sam vom ifo Institut und dem Bundesverband Deutscher
Leasing-Unternehmen (BDL) erstellt wird, 18sst fir 2005 auf
hoéhere AusrUstungsinvestitionen (einschlieflich der sons-
tigen Anlagen) schlieBen. Neben dieser positiven Botschaft
zeigt der Indikator jedoch auch, dass gegen Ende des Jah-
res eher wieder mit einem Nachlassen der Investitionsdy-
namik zu rechnen ist. Nach dem derzeitigen Berechnungs-
stand durften die nominalen gesamtwirtschaftlichen Inves-
titionen in AusrUstungen und sonstige Anlagen in diesem
Jahr in einer GréBenordnung um rund 3% zulegen (vgl.
Abb. 3). Damit kénnte das Vorjahresniveau sogar Uber-
troffen werden.

Nach den aktuellen Befragungsergebnissen aus dem ifo
Konjunkturtest Leasing sind zwar die Leasinggesellschaf-
ten mit ihrem derzeitigen Geschéftsverlauf sehr zufrieden,
die Geschéaftserwartungen flr die zweite Jahreshélfte 2005
haben sich dagegen nur minimal verbessert. Dies besta-
tigt auch der monatliche Konjunkturtest Leasing fur Juli,
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Abb. 3

Zuriickhaltung bei den gesamtwirtschaftlichen
Ausriistungsinvestitionen schwindet allmahlich
- geschatzt aus den Geschaftserwartungen Mobilien-Leasing -
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Quelle: ifo Konjunkturtest, Leasing 2005, Statistisches Bundesamt, Berechnungen
des ifo Instituts, 1. Quartal 2005, Berechnungsstand 29. August 2005.

er zeigt eine deutlich guinstigere Beurteilung der aktuellen
Lage, die Erwartungen fUr die ndchsten Monate treten je-
doch auf der Stelle. Uberraschend positiv sind dagegen
die (revidierten) amtlichen Zahlen vom Statistischen Bun-
desamt zu den Ausristungsinvestitionen: Nach einem no-
minalen Plus von 2,8% im ersten Quartal 2005 stiegen die
Ausgaben flr Ausrtstungen kréftig und lagen im zweiten
Quartal dieses Jahres um (nominal) 6,3% hoher als im ent-
sprechenden Vorjahresquartal. In realer Rechnung stie-
gen die Investitionen sogar um 7,5% (Statistisches Bun-
desamt 2005).

Die verschiedenen guinstigen Signale knnen aber noch nicht
als klare Trendwende zum Positiven interpretiert werden, da-
fUr ist die Entwicklung noch nicht nachhaltig genug. Belas-
tend fur die Konjunkturentwicklung ist vor allem die anhal-
tende Schwache des privaten Verbrauchs; das Konsumkli-
ma ist weiterhin unterkthlit. Der GFK-Konsumklimaindex hat
sich zwar im August des laufenden Jahres erstmals seit April
wieder leicht verbessert, dies als eine dauerhafte Verbes-
serung der Verbrauchskonjunktur zu interpretieren erscheint
aber verfriht. GfK-Analysisten begriinden dies vor allem
mit der Aussicht auf eine Mehrwertsteuererhdhung nach der
Bundestagswahl, die die Konsumenten zu vorgezogenen
Kaufen veranlassen durfte. Der anhaltende Hohenflug des
Olpreises ist nach wie vor eine ernste Gefahr fir die Konsu-
mentenstimmung (0. V. 2005a). Auch der Bundesverband
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der deutschen Industrie (BDI) ist der Ansicht, dass die hart-
nackige Konsumschwéche so schnell nicht Uberwunden
wird (0. V. 2005b). Die Hoffnungen fiir ein leichtes Anziehen
der Binnenkonjunktur richten sich daher auf ein freundli-
cheres Investitionsklima.
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