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2008 mit schwacherer Dynamik

Joachim Gurtler und Arno Stadtler

Ein starkes Exportwachstum sowie ein kraftiger Investitionsschub haben dafiir gesorgt, dass das
deutsche Bruttoinlandsprodukt im vergangenen Jahr im Vergleich zum Vorjahr real um 2,5% ge-
stiegen ist. Die deutsche Wirtschaft ist damit im zweiten Jahr hintereinander kraftig gewachsen,
wenngleich mit einer etwas geringeren Zuwachsrate als im Jahr 2006 (+ 2,9%). Starker zugelegt
hat die deutsche Volkswirtschaft seit der Wiedervereinigung nur 1994 (+ 2,7%) und 2000 (+ 3,2%).
Am Ende des vergangenen Jahres hat das Expansionstempo allerdings deutlich an Dynamik ein-
gebiiBt, nach aktueller Datenlage war das vierte Quartal 2007 (mit einen Plus von 1,6% gegeniiber
dem Vorjahresquartal) das schwachste des vergangenen Jahres (vgl. Statistisches Bundesamt
2008). Das starke weltwirtschaftliche Wachstum hat die gesamtwirtschaftliche Investitionstatig-
keit in Deutschland kraftig befliigelt: Die Investitionen fiir Ausriistungsgiiter wie Maschinen, Fahr-
zeuge und Computer erhohten sich im Jahresdurchschnitt 2007 - wohl unterstiitzt durch die seit
diesem Jahr ungiinstigeren Abschreibungsbedingungen - nominal um 7,4%. Die Ausriistungsin-
vestitionen stiegen damit zum Jahresende (mit + 7,1%) hin noch etwas starker als im zweiten
(+ 6,8%) und im dritten Quartal (+ 6,4%). Das ifo Geschiftsklima, das in Deutschland der »cycle-
indicator« ist, bewegt sich - trotz leichter Eintriibung immer noch auf einem Niveau, das zuletzt
beim Boom nach der deutschen Einheit beobachtet wurde. Aufgrund einer etwas besseren Be-
wertung der aktuellen Geschaftslage tendierte der Geschaftsklimaindikator im Februar sogar schon
wieder leicht nach oben. Es stellt sich die Frage, ob die Investitionskonjunktur nahtlos an den giins-
tigen Verlauf des vergangenen Jahres ankniipfen kann und es auch 2008 zu einem kréaftigen Zu-
wachs der Ausriistungsinvestitionen kommen wird.

Gedampfte Geschiaftserwartungen
im Leasinggeschift

Das Geschéaftsklima in der deutschen Lea-
singwirtschaft ist mit seinem Rickgang
seit den Sommermonaten den Abwarts-
bewegungen des Stimmungsindikators
der gewerblichen Wirtschaft gefolgt, die
Korrektur fiel aber deutlicher aus. Der
Stimmungsindikator tribte sich auf
18 Prozentpunkte ein und ist nur noch
halb so hoch wie vor Jahresfrist. Die Lea-
singunternehmen berichteten aber den-
noch in den ersten beiden Monaten des
Jahres 2008 Uber einen guten Geschafts-
verlauf, per saldo waren die Urteile im Feb-
ruar sogar noch einen Tick hoher als vor
Jahresfrist. Im Detail bewerteten 37% der
Leasinggesellschaften ihren Geschéafts-
gang im Februar als gut, 59% als befrie-
digend, nur 3% der Testteiinehmer emp-
fanden ihre augenblickliche Geschaftssi-
tuation als schlecht. Die Geschéftserwar-
tungen wurden hingegen angesichts der
Unsicherheiten bezlglich der Auswirkun-
gen der Unternehmensteuerreform auf
das Leasinggeschaft erheblich gedampft,
der Erwartungsindex verringerte sich auf
nur noch magere 4 Prozentpunkte. Im Ein-

zelnen erwarten drei von vier Leasingge-
sellschaften in den né&chsten sechs Mo-
naten eine gleich bleibende Geschéafts-
entwicklung, 16% rechnen mit einem
gunstigeren Geschéaftsverlauf, und mitt-
lerweile 12% sehen ihrer nahen Zukunft
mit Sorge entgegen.

Auch der geglattete Geschaftsklimaindi-
kator (nach dem STAMP 6.02-Testverfah-
ren bereinigt!) deutet auf eine deutliche
Wachstumsabschwéchung hin  (vgl.
Abb. 1). Das ist nicht verwunderlich, denn
die AusrUstungsinvestitionen und das Mo-
bilien-Leasing werden 2008 ihre Wachs-
tumsspitzenwerte vom Vorjahr deutlich
verfehlen. Bei der GegenUberstellung der
Zeitreihen Mobilen-Leasing und unterneh-
mensnahe Dienstleister (ohne Handel,
Kreditgewerbe, Leasing, Versicherungen
und Staat) féllt auf, dass sich die Leasing-
gesellschaften Uber den gesamten dar-
gestellten Zeitraum hinweg in einer gins-
tigeren konjunkturellen Verfassung befin-
den als die ausgewahlten Dienstleister.
Das Geschéaftsklima im Leasingbereich er-

1 Im Detail beschreiben dieses Testverfahren Koop-
mann et al. (2000).
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Abb. 1
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40 werblichen Zulassungen im Gesamtjahr noch
ein deutliches Plus aufwiesen (schatzungswei-
30 se + 6%), durfte es bei privaten Kaufen zu ei-

nem Einbruch in der GréBenordnung von 25%
gekommen sein. Die Investitionen der Wirt-
schaft in StraBenfahrzeuge nahmen 2007
gleichwohl weiter zu, weil nicht nur mehr
o Dienstwagen gekauft wurden, sondern auch
die Zulassungen von Nutzfahrzeugen um rund
11% anzogen. Zusammen mit hdheren Durch-
schnittspreisen der Fahrzeuge fuhrte dies da-
20 zu, dass die Leasinggesellschaften 2007 bei

StraBenfahrzeugen einen Zuwachs im Neuge-

schéft von nahezu 10% generieren konnten.
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60 Auch nach der erfreulichen Investitionskonjunk-
tur von 2006 und 2007 ist Deutschland langst
nicht Uberinvestiert. Die deutsche Investitions-
quote — Bruttoanlageinvestitionen in Prozent
des BIP — liegt mit 18% noch immer deutlich
20 unter dem EU-Durchschnitt (EU-25: 20,5%).
GroBe Eurolander wie Frankreich oder ltalien
verzeichneten 2006 Investitionsquoten von
mehr als 20%, ebenso wie Japan oder die
Schweiz. In Griechenland, Irland oder Spanien
20 wurden sogar Quoten von 25 bis 30% erreicht.
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"Geschéftslage” und "Geschaftserwartungen”.
® Differenz aus den Prozentanteilen der positiven und negativen Firmenmeldungen.
Quelle: ifo Konjunkturtest Leasing.

schien bis zu den Herbstmonaten 2007 spurbar freundli-
cher. Die beiden Zeitreinen ndhern sich allerdings seit Mitte
2006 einander an, am aktuellen Rand sind die Unterschie-
de nur noch marginal.

Der im vierten Quartal 2006 begonnene Aufschwung der
Nachfrage nach Leasinggutern hat sich in diesem Jahr mit
erheblich zunehmender Dynamik fortgesetzt. Nach den
Trendumfragen des Bundesverbands Deutscher Leasing-
Unternehmen (BDL) Ubertraf das Neugeschaft 2007 in al-
len Quartalen die Vorjahreswerte deutlich, das vierte Quar-
tal brachte schlieBlich einen Zuwachs von 17%. Im Jahres-
durchschnitt erreichten die Verbandsmitglieder damit eine
Wachstumsrate in der GréBenordnung von 13 bis 14% (vgl.
BDL 2008). Wachstumsspitzenreiter waren 2007 — mit ho-
hen zweistelligen Zuwachsraten — die typischen Investitions-
guter, wie Maschinen, Nutzfahrzeuge, Flugzeuge, Schiffe,
Bahnen und Elektrotechnik.

Dagegen blieb die inlandische Fahrzeugkonjunktur so
schwach wie schon lange nicht mehr. Die Inlandszulassun-
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2008: Weiteres Wachstum, aber
nachlassende Dynamik

Der Abschwung der US-Wirtschaft im Gefolge der Immobi-
lienkrise, der hohe US-Dollar/Euro-Wechselkurs, die hohen
Rohstoffpreise, insbesondere auch bei Rohdl, und schlieB3-
lich die Gegenfinanzierung der Unternehmensteuerreformin
Deutschland dampfen auch hier zu Lande die Wachstums-
perspektiven und sorgen fir Prognoserisiken. Die jungste
Prognose des ifo Instituts vom Februar geht nur noch von
einem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von 1,6% in
2008 aus (vgl. ifo Institut 2008).

Gleichwohl deuten einige Indikatoren darauf hin, dass die
Ausrustungsinvestitionen weiter Uberdurchschnittlich wach-
sen kdnnten. Der ifo Konjunkturtest fur die gewerbliche Wirt-
schaft in Deutschland zeigte im Februar eine leichte Erho-
lung des Geschéftsklimas an. Die Kapazitaten der Investiti-
onsguterindustrie sind nach wie vor sehr gut ausgelastet,
wenn auch die Auftragseingdnge aus dem Inland nicht mehr
s0 zu sprudeln scheinen. Jedenfalls ergab der jingste ifo In-
vestitionstest, dass das verarbeitende Gewerbe auch 2008
seine Investitionsausgaben erhéhen will, und zwar um 6%,
nach 12% im Jahr 2007 (vgl. Weichselberger 2008).
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Wachstumsfordernd wirkt sich auch aus, Abb. 2
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Berechnungsstand: 2. Marz 2008.
Quelle: ifo Konjunkturtest Leasing; Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.

den wohl etliche — der schon 2007 bestell-
ten, aber wegen der hoch ausgelasteten Ka-
pazitdten nicht mehr produzierten — Guter
ausgeliefert. Andererseits werden dann die-
jenigen mobilen Wirtschaftsguter fehlen, die wegen der zum
Jahreswechsel gestrichenen degressiven Abschreibung
noch 2007 angeschafft wurden.

Deutschlands Topmanager demonstrieren gegenwartig Op-
timismus, indem sie — wie noch nie zuvor — Aktien ihrer ei-
genen Unternehmen kaufen (vgl. Schnell 2008). Das
Fifam-Insider-Barometer hat dadurch ein Rekordniveau er-
klommen.

Von der Finanzierungsseite drohen der Investitionskonjunk-
tur gegenwartig ebenfalls noch keine Gefahren. Das lange
stagnierende Kreditgeschaft wachst schon seit einigen Mo-
naten so stark wie seit mindestens neun Jahren nicht mehr.
Auch zu Jahresanfang 2008 brach das starke Kreditwachs-
tum nicht ein. Im Januar legten die Unternehmenskredite
gegenUber dem Vorjahresmonat um 8% zu (vgl. Bastian und
Haring 2008). Von einer Kreditkliemme kann also nicht die
Rede sein.

Nicht zuletzt deutet der auf den Lagebeurteilungen der Lea-
singgesellschaften basierende Investitionsindex, der zusam-
men vom ifo Institut und dem Bundesverband Deutscher
Leasing-Unternehmen (BDL) ermittelt wird, nach der kréafti-
gen Aufwértsbewegung 2007, fur 2008 auf eine deutliche
Wachstumsverlangsamung bei den AusrUstungsinvestitio-
nen (einschlieBlich der sonstigen Anlagen) hin, 1&sst aber
gleichwohl aus heutiger Sicht noch einen spurbaren nomi-
nalen Zuwachs erwarten (vgl. Abb. 2). Damit wéren die Aus-
ristungsinvestitionen abermals der Konjunkturmotor in
Deutschland, und der Wachstumstrend der gesamtwirt-
schaftlichen Ausristungsinvestitionen wirde sich dann be-
reits im fUnften Jahr fortsetzen. Das Verlaufsmuster des In-
vestitionsindikators durfte sich im Gefolge der in den n&chs-
ten Monaten noch zu erwartenden Revisionen der amtlichen
Wachstumsraten fur die Ausriistungsinvestitionen in den ein-
zelnen Quartalen von 2007 jedoch noch andern. Die Er-

O~ Indikator fiir die Trend-Konjunktur-Komponente

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

gebnisse aus den ifo Investitionstests lassen auf Korrektu-
ren nach oben schlieBen.

Schwer einzuschatzen sind gegenwartig noch die Auswir-
kungen der GegenfinanzierungsmaBnahmen der Unterneh-
mensteuerreform auf die Investitionsneigung, insbesonde-
re des Mittelstands. Vor allem die massiven Abschreibungs-
verschlechterungen sowie die Einbeziehung von Mieten,
Pachten und Leasingraten in die Bemessungsgrundlage der
Gewerbesteuer sind hier von Bedeutung. Angesichts der
Gefahren fur die Welt- und Binnenkonjunktur kommen die-
se MaBnahmen zu einem ungunstigen Zeitpunkt, denn sie
wirken prozyklisch.

Diese Steuerreform belastet seit Monaten auch die Ein-
schéatzung der Geschéftserwartungen durch die Leasing-
gesellschaften. Der Saldo liegt mit + 4% so niedrig wie
seit Jahren nicht mehr. Die Stimmung kénnte sich allerdings
demnéchst aufhellen, wenn die Bundesregierung an die-
sem Gesetz Korrekturen anbringt, mit denen die Leasing-
branche leben kann. Es bestehen begriindete Hoffnungen,
dass die Revisionen rickwirkend zum 1. Januar 2008 wirk-
sam werden.

Vom Potential her kénnten die Leasinggesellschaften dann
2008 im Neugeschéft mit Mobilien wohl wieder ein deutli-
ches Plus erzielen, das die gesamtwirtschaftliche Investiti-
onsentwicklung Ubertrafe, allerdings wird es ein gutes Stlick
unter dem Spitzenwert des Vorjahres bleiben.
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