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Mobilien-Leasings halt auch 2008 an

Joachim Gurtler und Arno Stadtler

Die deutsche Wirtschaft hat nach einem eher verhaltenen Ausklang des Jahres 2007 einen uner-
wartet kraftigen Jahresstart hingelegt. Im ersten Vierteljahr wuchs das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) - preis-, saison- und kalenderbereinigt - so kréftig wie seit zwolf Jahren nicht mehr und leg-
te laut Statistischem Bundesamt um 1,5% gegeniiber dem Vorquartal zu. Im Schlussquartal hatte
das Wachstum noch 0,3% betragen (vgl. Statistisches Bundesamt 2008a). Getragen wurde das Wirt-
schaftswachstum im ersten Quartal 2008 in erster Linie von der robusten Binnenkonjunktur - ins-
besondere von der Investitionstatigkeit - und profitierte im Baubereich erheblich von den fiir die
Jahreszeit geringen witterungsbedingten Produktionsbehinderungen. Bestimmend war vor allem
ein kraftiger Anstieg der Ausriistungsinvestitionen. Die Unternehmen investierten in Maschinen,
Gerate und Fahrzeuge (preisbereinigt) 6,2% mehr als vor Jahresfrist. Es stellt sich die Frage, ob
die Investitionskonjunktur nahtlos an den giinstigen Verlauf des vergangenen Jahres ankniipfen
kann und es auch 2008 zu einem kraftigen Zuwachs der Ausriistungsinvestitionen kommen wird.

Abwartstrend des Geschifts-
klimas im Mobilien-Leasing
vorerst gestoppt

Das Geschéaftsklima in der deutschen Lea-
singwirtschaft ist mit seinem Rickgang
seit den Sommermonaten 2007 den Ab-
wartsbewegungen des Stimmungsindi-
kators der gewerblichen Wirtschaft ge-
folgt, die Korrektur fiel aber deutlicher aus.
Der Stimmungsindikator trlbte sich bis
zum Frihjahr 2008 auf 14 Prozentpunk-
te ein und war damit nicht einmal halb so
hoch wie vor Jahresfrist. Erstim April und
Mai des laufenden Jahres berichteten die
Leasingunternehmen wieder Uber einen
etwas glnstigeren Geschaftsverlauf, sie
waren aber noch weit von dem Niveau
des Vorjahres entfernt. Eine gewisse Sta-
bilisierung scheint sich aber bei den Ur-
teilen zur Geschéftslage anzudeuten. Im
Detail bewerteten 34% der Leasinggesell-
schaften ihren Geschéftsgang im Mai als
gut, 60% als befriedigend, 6% der Test-
teilnehmer empfanden ihre augenblickli-
che Geschéftssituation als schlecht. Grof3
ist allerdings die Unsicherheit bezliglich
der kunftigen Entwicklung. Eine Besse-
rungstendenz ist zwar zu Beginn des
FrUhjahres durchaus zu erkennen, am ak-
tuellen Rand tendierte der Erwartungsin-
dex allerdings schon wieder nach unten.
Nach wie vor rechnet die Mehrzahl der
Leasinggesellschaften (63%) in den
néchsten sechs Monaten mit einer gleich-
bleibenden Geschéftsentwicklung, 26%
mit einem gunstigeren Geschaftsverlauf,
und 11% der Unternehmen erwarten ei-
ne schwéachere Entwicklung.

Der geglattete Geschéftsklimaindikator
(nach dem STAMP 6.02-Testverfahren be-
reinigt!) deutet zwar ebenfalls ab dem
zweiten Halbjahr 2007 auf eine Wachs-
tumsabschwéachung hin, zu Beginn des
Frihjahres 2008 ist aber eine tendenziel-
le Besserung unverkennbar (vgl. Abb. 1).
Bei der GegenUberstellung der Zeitreihen
Mobilen-Leasing und unternehmensnahe
Dienstleister (ohne Handel, Kreditgewer-
be, Leasing, Versicherungen und Staat)
fallt auf, dass sich die Leasinggesellschaf-
ten Uber den gesamten Zeitraum hinweg
in einer gunstigeren konjunkturellen Ver-
fassung befinden als die ausgewahlten
Dienstleister, das Geschéaftsklimaim Lea-
singbereich erschien bis zu den Herbst-
monaten 2007 spuUrbar freundlicher. Da-
bei wird die aktuelle Lage weiterhin deut-
lich besser beurteilt als die Aussichten fir
die nachsten sechs Monate. Dieses Pha-
nomen ist nunmehr seit knapp zwei Jah-
ren zu beobachten.

Ausriistungsinvestitionen
verlieren 2008 an Schwung, mit
einer Investitionsschwache ist
aber erst 2009 zu rechnen

Die frohe Konjunkturbotschaft des Statis-
tischen Bundesamtes zur Entwicklung im
ersten Quartal 2008 passt gut zu dem
robusten Optimismus in den deutschen
Unternehmen, vor allem des produzieren-
den Gewerbes. Die Organisation flr wirt-

1 Im Detail beschreiben dieses Testverfahren Koop-
mann et a. (2000).
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Abb. 1
Unternehmensnahe Dienstleister und Leasing

ausgeliefert« (Gurtler und Stadtler 2007).
Auch nach der erfreulichen Investitionskon-
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junktur von 2006 und 2007 ist Deutschland
langst nicht Uberinvestiert. Die deutsche In-

40 vestitionsquote — Bruttoanlageinvestitionen
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30 noch immer deutlich unter dem EU-Durch-
schnitt. GroBe Eurolander wie Frankreich
20 oder Italien verzeichneten 2006 Investitions-

quoten von mehr als 20% ebenso wie Japan
oder die Schweiz. In Griechenland, Irland
oder Spanien wurden sogar Quoten von
25 und 30% erreicht.
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Quelle: ifo Konjunkturtest Leasing.

schaftliche Zusammenarbeit (OECD) hob die Wachstums-
prognose fur Deutschland soeben auf 1,9% an, und inter-
nationale Experten konstatieren: »Deutschland steht von
allen européischen Landern am besten da. Dort wurde in
den letzten zehn Jahren hart gearbeitet, statt wie andere
Staaten trligerischen Reichtum aufzubauen« (vgl. Zydra und
Boehringer 2008). Wieder einmal haben die Investitionen als
Cyclemaker das Wachstum der Wirtschaft getrieben. Fir
viele Marktbeobachter kam dieser Wachstumsschub an-
gesichts der Finanzkrise, des starken Euro, sehr hoher Ol-
und Nahrungsmittelpreise sowie, last but not least, der ver-
schlechterten Abschreibungsbedingungen tberraschend.
FUr Fachleute sollte dieses Wachstum, zumindest bei den
Investitionen, jedoch nicht so unerwartet gekommen sein.
Zwar konnte man das fur die Bauwirtschaft so glinstige Wet-
ter im ersten Quartal nicht voraussehen, die Uberlaufeffek-
te bei den Ausrustungsinvestitionen aber schon, zumindest
in der Tendenz. Das ifo Institut schrieb hierzu im Dezember
2007: »In den ersten Monaten des Jahres 2008 werden wohl
etliche — der schon 2007 bestellten, aber wegen der hoch
ausgelasteten Kapazitaten nicht mehr produzierten — Giter
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vestitionen in sonstige Anlagen zusammen-
setzen, sind bereits seit 2006 eine tragende
Séule des Konjunkturaufschwungs. Die In-
vestitionen fUr AusrUstungsgtiter wie Maschi-
nen, Fahrzeuge und Computer legten 2007
40 im Vergleich zum Vorjahr (in jeweiligen Prei-
sen) um 7,4% zu. Die Unternehmen nutz-
ten zum Jahresende 2007 die letzte M&g-
lichkeit, neu erworbene bewegliche Anlage-
guter degressiv abschreiben zu kénnen, und
0 erhdhten ihre Investitionen deutlich. Diese

fehlten dann zwar in den Monaten nach dem
- Jahreswechsel, die Dynamik bei den Bestel-
2008 lungen war aber so hoch, dass per saldo im
ersten Quartal 2008 noch ein dickes Plus bei
den AusrUstungsinvestitionen erreicht wur-
de. Nach den vorlaufigen Angaben des Sta-
tistischen Bundesamtes (2008b) betrug die
Wachstumsrate nominal 5,1% und real so-
gar + 6,2%. Damit lag das Investitionsvolumen um fast ein
Drittel Gber dem Niveau des Krisenjahres 20083.

60

20

Wachstumsférdernd wirkte sich flr die Investitionen und
die Leasingbranche auch aus, dass die Autokonjunktur
2008 wieder Fahrt aufnahm, die StraBenfahrzeuge sind
flr sie die mit groBem Abstand wichtigste Gutergruppe.
Die Inlandszulassungen von Pkw erhdhten sich im ersten
Quartal um 2,6%, in den ersten funf Monaten sogar um
4,2% (vgl. Kraftfahrt-Bundesamt 2008) und werden nach
dem Einbruch von 2007 im laufenden Jahr wieder stei-
gen, nach Einschatzung des ifo Instituts um bis zu 4%
(vgl. Hild 2008).

Von dieser Entwicklung profitierte das Mobilien—Leasing Uber-
proportional: Nach den Trendumfragen des Bundesverbands
Deutscher Leasing-Unternehmen (BDL 2008) legte das Neu-
geschéaft beim Leasing beweglicher WirtschaftsgUter in den
ersten drei Monaten (nominal) um rund 11% zu. Ein Teil des
Zuwachses resultierte hier allerdings aus namhaften Zugan-
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gen von Big Tickets im Verkehrsbereich (Flug- Abb. 2

zeuge, Schiffe). Auch unter Herausrechnung

Ausriistungsinvestitionen expandieren 2008 mit abgeschwachtem Tempo

dieses GroBgeschafts ergibt sich ein krafti-

— Investitionen in Mrd. Euro

= Trend-Konjunktur-Komponente der Investitionen

ger Zuwachs von knapp 7%. Erfreulich hat 62 in . €
sich vor allem im ersten Quartal das Neuge- 60
schaft mit Pkw entwickelt, diese Sparte leg- 58
te um reichlich 9% zu. Das kréftige Wachs- 56
tum der Investitionen und des Leasings in o4
den ersten Monaten des Jahres 2008 ist al- 23
lerdings auch von den geschilderten Sonder- 18
faktoren getrieben worden, deren Einfluss 6
sich im weiteren Verlauf des Jahres deutlich 44
abschwachen durfte. Gleichwohl deuten ei- 42
nige Indikatoren darauf hin, dass die Ausrus- 40
tungsinvestitionen wohl weiter Gberdurch- 38

2002
Berechnungsstand: 29. Mai 2008
Quelle: ifo Konjunkturtest Leasing; Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.

schnittlich wachsen werden.

Die weiteren Aussichten sind gemessen an

dem ifo Geschéftsklima flr die gewerbliche Wirtschaft gleich-
wohl recht ermutigend. Die Stimmung ist zuversichtlich, zu-
dem notiert der Indikator augenfallig Gber seinem langjahri-
gen Durchschnitt. Dabei wird die aktuelle Lage weiterhin
deutlich besser beurteilt als die Aussichten fUr die nachsten
sechs Monate. Dieses Phanomen ist nunmehr seit etwa zwei
Jahren zu beobachten. Auch das Geschaftsklima im verar-
beitenden Gewerbe notiert nach wie vor Uber seinem lang-
fristigen Durchschnitt. Die Kapazitaten der Investitionsgu-
terindustrie sind mit 92,4% im April weiterhin sehr gut aus-
gelastet, wenn auch die Auftragseingédnge aus dem Inland
nicht mehr so zu sprudeln scheinen. Die Industrieunterneh-
men durften aber noch Uber ein ausreichendes Auftrags-
polster verfligen, die Reichweite der Auftragsbestande war
mit 4,1 Monaten nur geringfligig niedriger als vor Jahresfrist.
Jedenfalls ergab der jungste ifo Investitionstest, dass das
westdeutsche verarbeitende Gewerbe auch im Jahr 2008
seine Investitionsausgaben kraftig erhdhen will, und zwar
um etwa 6%, nach 12% in 2007 (vgl. Weichselberger 2008).
Aktuell deuten jedoch einige Indizien darauf hin, dass die
Plane nach oben korrigiert werden. Auch der Handelsblatt-
Business-Monitor signalisiert ist seiner aktuellen Umfrage
vielversprechende Investitionsplane: In den kommenden
zwoIf Monaten will knapp ein Drittel der im Mai befragten
Manager die Investitionen erhdhen, weitere 62% wollen sie
in etwa konstant halten, nur 7% beabsichtigen Kirzungen
ihrer Etats (vgl. Hess 2008).

Nicht zuletzt deutet der auf den Lagebeurteilungen der Lea-
singgesellschaften basierende Investitionsindikator?, der zu-

2 Dieser Forschungsansatz basiert jetzt auf den Urteilen zur aktuellen Ge-
schéftslage durch die Leasinggesellschaften aus dem monatlichen ifo Kon-
junkturtest Dienstleistungen. Der methodische Ansatz zur Schatzung der
AusrUstungsinvestitionen benutzt ein strukturelles Zeitreihenmodell, das
die Zeitreihen in ihre Komponenten Trend und Zyklen, Saison- und irregu-
lare Komponenten zerlegt. Es ergibt sich ein Prognosehorizont von vier
Quartalen — bei der aktuellen Berechnung also bis zur Jahresmitte 2009;
zur Methode vgl. Gurtler und Stédtler (2007).

O=Indikator fur die Trend-Konjunktur-Komponente

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

sammen vom ifo Institut und dem Bundesverband Deut-
scher Leasing-Unternehmen (BDL) ermittelt wird, nach der
kraftigen Aufwartsbewegung 2007, fur 2008 zwar auf eine
erkennbare Wachstumsverlangsamung bei den Ausris-
tungsinvestitionen einschlieflich der sonstigen Anlagen hin,
lasst aber gleichwohl noch einen Zuwachs in der GréBen-
ordnung von nominal 4% erwarten (vgl. Abb. 2). Preisbe-
reinigt und fUr die AusrUstungskéaufe alleine wirde dies ein
Plus von etwa 6% bedeuten. Dabei markiert dieser Wert
eher die Untergrenze des Prognosespektrums, denn die
Lieferfristen sind bei etlichen Wirtschaftsgttern noch immer
sehr lang, was den Investitionsboom von 2007 weiterhin in
das laufende Jahr transformiert. Das Wachstumstempo
nimmt dabei allerdings von Quartal zu Quartal ab, weil sich
die zyklische Komponente abschwacht, und fur das Jahr
2009 zeichnet sich schlieflich eine beginnende Investitions-
schwéche ab. Die schon langer wirkenden belastenden Fak-
toren fUr die Konjunktur werden dann also mit Verzdge-
rung auch in Deutschland wirksam. Auch nach der Inves-
titionsprognose der Wirtschaftsforschungsinstitute (vgl. Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2008) vom Frihjahr
2008 durften die Ausgaben fur Ausrtstungsguter im lau-
fenden Jahr in &hnlicher GréBenordnung (nominal + 4%) zu-
nehmen.

Literatur

BDL (2008), »Trendmeldung I. Quartal 2008«, Ergebnisse, 22. Mai.

Gurtler, J. und A. Stadtler (2007), »Ausgezeichnete Geschaftslage beim Lea-
sing — Boom bei den AusrUstungsinvestitionen«, ifo Schnelldienst 60 (12),
54-57.

Gdrtler, J. und A. Stadtler (2007), »Ausrtstungsboom Uberschreitet den Ho-
hepunkt — Geschaftserwartungen tendieren zur Seite«, ifo Schnelldienst 60
(23), 34.

Hess, D. (2008), »Wirtschaft hat vielversprechende Plane«, Handelsblatt
4. Juni, 3.

Hild, R. (2008), »Kraftfahrzeuggewerbex, in VR Branchen special Nr. 20, 3.

Koopmann, S. J., A. C. Harvey et al. (2000), STAMP: Structural Time Series
Analyser, Modeller and Predictor, Timberlake Consultants Press, London.

61. Jahrgang - ifo Schnelldienst 12/2008

59



60 Daten und Prognosen

Kraftfahrt-Bundesamt (2008), »Fahrzeugzulassungen im Mérz und Mai 2008«,
Pressemitteilungen vom 2. April und 3. Juni, www.kba.de.

Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2008), »Folgen der US-Immobilien-
preise belasten die Konjunkture, ifo Schnelldienst 61(8), 3-71.

Statistisches Bundesamt (2008a), »Schnellmeldung zur Wirtschaftsleistung
im 1. Quartal 2008«, Pressemitteilung Nr. 181 des Statistischen Bundesam-
tes, 15. Mai.

Statistisches Bundesamt (2008b), »Ausflihrliche Ergebnisse zur Wirtschafts-
leistungim 1. Quartal 2008«, Pressemitteilung Nr. 191 des Statistischen Bun-
desamtes, 27. Mai.

Weichselberger, A. (2008), »Westdeutsche Industrie: Anhaltende Investitions-
bereitschaft«, ifo Schnelldienst 61(4), 256-29.

Zydra, M. und S. Boehringer (2008), »Die Angst ist wieder da«, Stiddeut-
sche Zeitung, 5. Juni, 23.

ifo Schnelldienst 12/2008 - 61. Jahrgang




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


