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dynamische Entwicklung der Ausriistungsinvestitionen

Joachim Gurtler und Arno Stadtler

Die deutsche Wirtschaft befindet sich im Friihjahr 2006 vor dem Hintergrund giinstiger gesamt-
wirtschaftlicher Rahmenbedingungen und einer robusten weltwirtschaftlichen Dynamik im Auf-
wind. Nach ersten Berechnungen des Statistischen Bundesamtes ist das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
im ersten Quartal 2006 gegeniiber dem Vorquartal - preis-, kalender- und saisonbereinigt - um
0,4% gestiegen, nachdem die Wirtschaft zum Jahresende 2005 noch stagniert hatte. Das BIP er-
reichte 2005 einen Wert von 2 247,4 Mrd. €, im Vergleich zum Vorjahr nahm die gesamtwirtschaft-
liche Leistung somit nominal um 1,3% bzw. real um 1,0% zu (vgl. Statistisches Bundesamt 2006a).
Die positive Grundtendenz zeigt sich vor allem auch darin, dass sich die Ausriistungsinvestitio-
nen weiter gefestigt haben (vgl. Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute 2006). Unter starken vierteljahrlichen Schwankungen erhéhten sich die Investi-
tionen der Unternehmen in Ausriistungsgiiter und sonstige Anlagen im vergangenen Jahr nominal
um 3,0% (real: + 4,0%). Es stellt sich die Frage, ob die Belebung der Investitionstatigkeit auch 2006

anhalten wird.

Deutliche Verbesserung des
Geschiftsklimas

Das Stimmungshoch in der deutschen
Wirtschaft ist derzeit ungebrochen. Der
ifo Geschaftsklimaindex ist im April bereits
zum flnften Mal in Folge gestiegen und
erreichte damit den héchsten Stand seit
15 Jahren. Davon profitiert auch das Lea-
sing. Nach der nur geringen Aufhellung
des Geschaftsklimas in der Leasingwirt-
schaftim Jahresschlussquartal 2005 klet-
terte der Indikator im ersten Quartal 2006
merklich nach oben. Ausschlaggebend
hierflr war die spUrbar optimistische Ein-
schatzung der Geschaftsperspektiven fur
die ndchsten sechs Monate, die etwas
gunstigere Beurteilung der momentanen
Geschaéftslage trug aber ebenfalls zu der
Aufwartsentwicklung bei. Der geglattete?
Geschaftsklimaindikator drehte ebenso
nach oben, und auch im Vergleich mit den
entsprechenden Vorjahresergebnissen ist
die Stimmungsaufhellung der Leasingun-
ternehmen unverkennbar. Das Geschéfts-
klima erreichte vor Jahresfrist (1. Quartal
2005) einen Saldo von 25,0 Prozentpunk-
ten, zuletzt jedoch einen von 27,8 Pro-
zentpunkten (vgl. Abb. 1).

Trotz eher schleppender Nachfrage (ge-
genUber der Vorperiode) bewerteten (mit
20%) mehr Leasinggesellschaften als zu-
vor ihren Geschaftsgang im ersten Quar-
tal 2006 als gut, 78% als befriedigend, nur

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

2% der Testteilnehmer empfanden ihre
augenblickliche Geschéftssituation als be-
klagenswert. Die Lageurteile verbesser-
ten sich minimal von + 15 auf + 18%.
Noch haufiger als zuvor gingen die Unter-
nehmen aber davon aus, dass sich die
positive Entwicklung im Sommerhalbjahr
fortsetzen wird: Fast zwei Funftel der Lea-
singgesellschaften rechnen mit einem
glinstigeren Geschaftsverlauf, 62% mit ei-
ner gleichbleibenden Geschaftsentwick-
lung. Mit Sorge blickte kein Leasingunter-
nehmen in die n&here Zukuntt.

Das Neugeschéft verlief zwar — jahreszeit-
lich bedingt — in den ersten drei Monaten
2006 eher zurtickhaltend, das Niveau des
Vorjahresquartals wurde aber Ubertroffen.
Sichtbares Zeichen hierzu ist die Entwick-
lung der Saldowerte im Vorjahresver-
gleich. Hielten sich im ersten Jahresvier-
tel 2005 positive und negative Stimmen
gerade noch die Waage, betrug der ent-
sprechende Wert im laufenden Jahr im-
merhin + 26%. Bei ndherer Betrachtung
zeigte sich jedoch eine sehr differenzier-
te Entwicklung: Nahezu jede zweite Lea-
singgesellschaft verbuchte ein héheres
Neugeschéft, 28% eine gleichbleibende
Entwicklung, und immerhin fast jedes funf-
te Unternehmen musste sich mit einem
nachlassenden Neugeschéaft zufrieden ge-
ben. Das Vertrauen in die Entwicklung des
Leasingneugeschéfts fur die n&chsten
Monate ist zwar ausgesprochen optimis-
tisch, jedoch nur wenig hdher als vor ei-
nem Jahr. Jeweils knapp jeder zweite
Testteilnehmer rechnet mit einem anzie-
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Abb. 1
Mobilien-Leasing: Geschéftsklimahellt sich weiter auf
1. Berichtsquartal 2006

lich der kunftigen Entwicklung des Neuge-
schéfts ist bei den mittleren Unternehmen
etwas ausgepragter. Fast zwei Drittel der Un-
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Quelle: ifo Konjunkturtest, Leasing 2006.

henden bzw. gleichbleibenden Neugeschéft. Einen Ruck-
gang beflrchtet lediglich nur 1% der Befragten.

Differenziert nach GroBenklassen fallt auf, dass zwar wei-
terhin die mittleren bis groBeren Leasinggesellschaften (Jah-
resneugeschéaft von 50 bis 500 Mill. €) ein etwas glnstige-
res Geschaftslageurteil abgegeben haben als der Durch-
schnitt, gegenuber der letzten Befragung waren aber die po-
sitiven Stimmen weniger haufig in der Uberzahl. Die Test-
teilnehmer waren jedoch mehrheitlich von einer Fortsetzung
der positiven Geschaftsentwicklung Uberzeugt. Drei von flnf
Leasingfirmen hoffen auf bessere Geschéfte im Sommer-
halbjahr 2006. Ein ahnliches Bild zeigte sich auch bei der
Entwicklung des Neugeschafts: Kleinere und mittlere Lea-
singgesellschaften verbuchten in den ersten Monaten 2006
(gegentiber dem Vorjahr) ein ansehnliches Plus, bei den gro-
Ben Unternehmen wurde dagegen nur eine unterdurch-
schnittliche Zunahme erzielt. Auch der Optimismus hinsicht-
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Erwartungen im Neugeschaft
3 Monate

Im Kraftfahrzeug-Leasing hielten sich bei
zogerlicher Nachfrage positive und negati-
ve Geschéftslageurteile nach wie vor nur die
Waage. Bereits seit dem dritten Quartal
2005 beurteilten die befragten Leasingge-
sellschaften ihre aktuelle Lage auf dem Ni-
veau zwischen + 3 und + 4%. Die Vertrags-
abschllsse in den ersten drei Monaten des
laufenden Jahres Ubertrafen auch nur knapp
die entsprechenden Vorjahreswerte (per sal-
do + 5%). Die Geschaftswartungen zeigen
aber dennoch einen gewachsenen Optimis-
mus: Fur 37% der Auto-Leasinggesellschaf-
ten erschienen die Perspektiven aussichts-
reich, eine eher unveranderte Geschéfts-
entwicklung erwarteten hingegen 63%. Das
Geschéftsklima im Kraftfahrzeug-Leasing
hat sich zu Beginn des Frihjahres 2006
kraftig verbessert, der Klimaindex ist zwar
weiterhin unguinstiger als im Durchschnitt
der gesamten Leasingbranche, aber immer-
hin mit fast 20 Prozentpunkten etwas er-
freulicher als vor einem Jahr. Der deutsche
Automarkt hat sich im ersten Quartal 2006
Uberraschend gut entwickelt, die Neuzulassungen sind
nach den Angaben vom Verband der Automobilindustrie
um 5% auf 795 000 Fahrzeuge gestiegen, bei den Nutz-
fahrzeugen lag das Plus sogar bei 16% (Verband der Au-
tomobilindustrie 2006). Entsprechend zuversichtlich wur-
den die Erwartungen bezlglich des kinftigen Neugeschéafts
eingeschatzt. Per saldo gut 40% der Unternehmen rech-
nen mit hdheren Vertragsabschllssen.

2005 2006

2005 2006

Klagen liber Behinderungen der Geschifts-
tatigkeit werden nur langsam leiser

Nur langsam werden die Klagen Uber Behinderungen der
Geschéftstéatigkeit leiser: 44% der Leasinggesellschaften be-
richteten derzeit noch dartber, im Vorquartal erwéahnten dies
47%, und vor einem Jahr waren es noch 48%. Zugleich ist
dies der gunstigste Wert seit vier Jahren. Obwohl sich die
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Nachfrageentwicklung im ersten Vierteljahr 2006 gegenuber
der Vorperiode verlangsamte, gab es nicht mehr Anlass zur
Kritik an den Auftragsreserven. Nach wie vor nur jeder zehn-
te Testteilnehmer nannte bei den Einflussfaktoren zur Behin-
derung der Geschaftstatigkeit »unzureichende Nachfrage«.
Ein Jahr zuvor lag der Meldeanteil bei 16%, vor drei Jahren
war er sogar dreimal so hoch. Kleinere Leasinggesellschaf-
ten scheinen haufiger davon betroffen zu sein, groBere Un-
ternehmen berichteten dagegen nur vereinzelt dartiber. An
erster Stelle der negativen Einflussfaktoren standen nach
wie vor Hindernisse durch rechtliche und steuerliche Rah-
menbedingungen; 24% der Unternehmen beanstandeten
dies — deutlich weniger als zuvor (33%). Die Verbesserung
der Abschreibungsbedingungen fir bewegliche Anlagegu-
ter scheinen die Testteilnehmer honoriert zu haben, so ganz
ist aber das Misstrauen der Befragten hinsichtlich der Steu-
erpolitik noch nicht vom Tisch. »Kollateralschaden«, wie
bei der bereits eingefuhrten Mindeststeuer, werden offenbar
— wenn auch in wesentlich geringerem Umfang — im Be-
reich der Refinanzierung nicht ausgeschlossen. Auch die
Gewerbesteuer soll nicht abgeschafft, sondern neu konzi-
piert werden. Der Bundesfinanzminister hat wieder einen
schon bekannten Anderungsentwurf fiir die Gewerbesteu-
er aus der Schublade geholt. Er will die Gewerbesteuer kinf-
tig auf alle Zinsen, Pachten, Mieten und Leasingraten erhe-
ben sowie Freiberufler und Selbstandige in die Steuer ein-
beziehen (vgl. Schéafer 2006). Refinanzierungsprobleme
nannten in der aktuellen Umfrage 10% (Vorquartal: 12%) der
Testteinehmer, Mangel an Leasingspezialisten war zwar nach
wie vor nur vereinzelt zu héren, aufféllig ist aber, dass seit
Herbst 2004 wieder mehr Unternehmen dartiber berichte-
ten (9% gegenuber 2%). Sonstige EinflussgréBen wurden
mit 3% der Meldungen nur selten angegeben.

Leichter Beschaftigungsaufbau halt an

Der Arbeitsmarkt in der deutschen Leasingwirtschaft zeigt
erste Anzeichen einer deutlichen Erholung. Auch wenn sich
im Durchschnitt des vergangenen Jahres der Beschéafti-
gungszuwachs der fest angestellten Leasingmitarbeiter ver-
doppelte, vermag dieser Bereich nur wenig zur Verminde-
rung der Arbeitslosigkeit in Deutschland beizutragen. Nach
den aktuellen Befragungsergebnissen errechnete sich im
Laufe des ersten Vierteljahres 2006 eine kréaftige Zunah-
me der Beschéftigung um 31/2%. Dabei féllt auf, dass dies-
mal vor allem die gréBeren Unternehmen (mit mehr als
200 Beschaftigten) ihren Personalbestand aufstockten,
nachdem sie zuvor noch eher zurtickhaltend waren. Aber
auch bei den kleineren Leasinggesellschaften durfte das
Personal etwas mehr geworden sein. FUr die Entwicklung
in den n&chsten Monaten sind die Chancen flir eine wei-
tere Beschaftigungsausweitung recht glnstig: 78% der
Testfirmen wollen ihre Personalkapazitat in etwa halten (Vor-
quartal: 70%), 15% (18%) erwarten ein Plus, nur noch 7%

Abb. 2

Mobilien-Leasing:
Beschiftigungswachstum setzt sich fort
1. Berichtsquartal 2006
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Quelle: ifo Konjunkturtest, Leasing 2006.

(12%) der Unternehmen sehen Personaleinschnitte vor.
Zwischen den einzelnen GroBenklassen sind die Unter-
schiede nun wieder ausgepragter, zuversichtlicher sind vor
allem die kleinen und mittleren Unternehmen (bis 200 Be-
schaftigte). Demgegentber waren die Erwartungen der
GroBunternehmen an die Beschéftigtenentwicklung eher
von Skepsis gepragt (vgl. Abb. 2).

Dynamische Entwicklung der Investitionen zu
erwarten

Die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Ausristungs-
investitionen (einschlieBlich sonstiger Anlagen) war im Som-
mer 2005 vortbergehend von Abkulhlungserscheinungen
gepragt. Nach Wachstumsraten von 2,6 bzw. 5,6% (in no-
minaler Rechnung) in den ersten beiden Jahresvierteln fiel
die Zunahme im dritten und vierten Quartal mit 1,2 bzw. 2,0%
merklich niedriger aus (vgl. Statistisches Bundesamt 2006b).
Schon der ifo Konjunkturtest in der Leasingbranche vom
dritten Quartal lieB fur die letzten Monate des Jahres 2005
eine deutliche Wachstumsabschwéchung erkennen: Die Ein-
schatzung der weiteren Geschéftsentwicklung verbesserte
sich nicht mehr, sondern blieb nahezu unverandert, wenn
auch auf einem hohen Niveau (vgl. Glrtler und Stadtler 2005).
Das bedeutete, dass die Uberwiegende Zahl der Leasing-
gesellschaften bereits im Herbst davon ausging, das gute
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vierte Quartal von 2004 nicht nennenswert Ubertreffen zu
kénnen.

Der in der Tendenz deutlich aufwartsgerichtete ifo Ge-
schéaftsklimaindikator signalisiert, dass die deutsche Wirt-
schaft in den ersten vier Monaten des Jahres wieder Fahrt
aufgenommen hat. Das Geschéftsklima lag im April so
hoch wie zuletzt vor 15 Jahren wahrend des Aufschwungs
nach der deutschen Einheit. Ermutigend ist vor allem, dass
sich die bessere Stimmung bereits in harten Zahlen nie-
derschlagt: So erhdhte sich im Vergleich zum Vorjahr das
nominale Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal 2006 um
3,2% - so stark wie seit sechs Jahren nicht mehr —, und
auch die Investitionen in Ausrustungsguter einschlieBlich
der sonstigen Anlagen waren um 6,1% hdéher als im Vor-
jahr (vgl. Statistisches Bundesamt 2006c¢). Neben dem
aufgestauten Modernisierungsbedarf haben insbesonde-
re die anhaltend kréaftige Exportdynamik und die damit ein-
hergehende hohere Kapazitatsauslastung die Investitions-
aktivitaten belebt. Uberdies verbesserten sich die Finan-
zierungsbedingungen durch den Anstieg der Aktienkurse,
die Zinsen am Kapitalmarkt blieben niedrig. Die Erfah-
rung zeigt, dass ein beginnender Investitionsaufschwung
zunehmend eine selbst tragende Investitionsdynamik ent-
falten kann, wenn die wahrend der Konsolidierungspha-
se zurlickgestellten Ersatz- und ModernisierungsmaBnah-
men in Angriff genommen werden. Einen zusatzlichen
Schub kénnten auch die von der Bundesregierung schon
durchgefihrten fiskalischen MaBnahmen auslésen. So
wurde der Satz der degressiven Abschreibung flir beweg-
liche Anlagegtter 2006 und 2007 auf 30% erhoht. Dies ist
ein starker Investitionsanreiz, der wohl auch zur Verschie-
bung von Projekten von Ende 2005 auf das erste Quartal
2006 gefuhrt hat. Dadurch kénnten auch im weiteren Jah-
resverlauf Investitionsvorhaben auf den Weg gebracht wer-
den, die ansonsten in der Schublade geblieben waren.
Falls nicht weitere Eskapaden des Olpreises oder eine ent-
tauschende Wirtschafts- und Fiskalpolitik dampfend auf
die derzeit anziehende Binnenkonjunktur wirken, werden
die gesamtwirtschaftlichen Anlageinvestitionen 2006
voraussichtlich nominal um rund 3,5% wachsen. Dabei
durften die Ausgaben fur Ausristungskaufe — nach der
jungsten Gemeinschaftsdiagnose —um rund 5,5% zuneh-
men. Die Leasingbranche wird also 2006 wieder einen
Rickenwind vom Wachstum der gesamtwirtschaftlichen
Ausrustungsinvestitionen spuren. Das Neugeschaft im Mo-
bilien-Leasing durfte im ersten Quartal um etwa 6% ge-
stiegen sein. 2005 ist das Neugeschaft um gut 5% auf
44,4 Mrd. € gewachsen. Die Leasingquote erhdhte sich
von 24,1 auf 24,6% und erreichte damit einen neuen Re-
kordwert (vgl. Stadtler 2005).

Hoffnungsvoll stimmt auch, dass zwei empirische Quellen
mit einem direkten Bezug zur inldndischen Investitionskon-

junktur auf ein deutliches Wachstum in diesem Jahr hindeu-
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ten: Nach den Ergebnissen des ifo Investitionstests will
das vom Export verwohnte verarbeitende Gewerbe seine
Investitionen 2006 um nominal 5% ausweiten, nach + 2%
in 2005 (vgl. Weichselberger 2006). Auch der auf den kurz-
fristigen Zukunftseinschatzungen der Leasinggesellschaf-
ten basierende Investitions-Fruhindikator, der gemeinsam
vom ifo Institut und dem Bundesverband Deutscher Lea-
sing-Unternehmen (BDL) ermittelt wird, lasst auf merklich
héhere Ausrtistungsinvestitionen in 2006 gegenUber dem
Vorjahr schlieBen (vgl. Abb. 3). Der Indikator zeigt auch, dass
die Leasinggesellschaften sogar im zweiten Quartal mit ei-
ner anziechenden Investitionstatigkeit rechnen. Dabei ist zu
berlicksichtigen, dass das zweite Quartal 2005, das mit fast
+ 6% Zuwachs das mit Abstand starkste des ganzen Jah-
res war, das Mobilien-Leasing expandierte damals sogar
um rund + 12%.

Die Investitionen der Wirtschaft in die fUr die Leasingbran-
che wichtigste Gutergruppe, die StraBenfahrzeuge, wer-
denim Laufe des Jahres 2006 wohl weiter zunehmen. Nach-
dem bereits im ersten Quartal die Inlandzulassungen von
Pkw um tber 5% und die von Nutzfahrzeugen um 16% stie-
gen, wird von einigen Automobilexperten fUr das zweite Halb-
jahr 2006 ein weiteres deutliches Anziehen der Fahrzeug-
kaufe — vor allem von Privatpersonen — im Hinblick auf die
Mehrwertsteuererhdhung zum 1. Januar 2007 erwartet. Die-
se deutliche Anhebung kénnte aber auch dazu fihren, dass
das Privat-Leasing, das 2005 expandierte, Marktanteile

Abb. 3

Ausriistungsinvestitionen ziehen kréftig an
- geschatzt aus den Geschaftserwartungen Mobilien-Leasing -

Wachstumsrate gegen Vorjahr in %
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©-Prognose d. Ausriistungen mit KT-Leasing
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Quelle: ifo Konjunkturtest Leasing, 1. Quartal 2006, Statistisches Bundesamt,
Berechnungsstand: 23. Mai 2006.



Daten und Prognosen @ 35

zugunsten des Autokredits verliert. Uberraschend deutlich
gaben indes die Pkw-Neuzulassungen im April nach (- 8,9%,
Kraftfahrt-Bundesamt 2006).

Allerdings gibt es durchaus auch Stimmen, die die wirtschaft-
liche Erholung in Deutschland nicht ganz so stirmisch se-
hen, wie es sich noch zu Jahresbeginn abgezeichnet hat.
So gab das ZEW-Barometer im April bereits zum dritten Mal
in Folge nach (vgl. 0.V. 2006a), der F.A.Z.-Konjunkturindi-
kator war im Marz ebenfalls ricklaufig (vgl. 0.V. 2006b) und
auch der Auftragseingang im verarbeitenden Gewerbe dirf-
te im ersten Quartal eher enttduschend gewesen sein (vgl.
0.V. 2006¢). In das zuriickhaltende Bild passt auch der Ein-
bruch der Produktion im Produzierenden Gewerbe im Marz
um 2,4% gegenUber Februar. Wahrend das drastische Mi-
nus im Baugewerbe um fast 15% wohl dem sehr kalten Wet-
ter zuzuschreiben ist, Uberraschte das Minus der Erzeugung
in der Industrie um 1,4%.
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