~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Gdrtler, Joachim; Stadtler, Arno

Article

Kaum Hoffnung auf rasche Belebung der
Ausrustungsinvestitionen — Geschdaftsklima im
Leasingsektor noch immer schlecht

ifo Schnelldienst

Provided in Cooperation with:
Ifo Institute - Leibniz Institute for Economic Research at the University of Munich

Suggested Citation: Gurtler, Joachim; Stadtler, Arno (2010) : Kaum Hoffnung auf rasche Belebung
der Ausristungsinvestitionen - Geschaftsklima im Leasingsektor noch immer schlecht, ifo
Schnelldienst, ISSN 0018-974X, ifo Institut fir Wirtschaftsforschung an der Universitat Miinchen,
Minchen, Vol. 63, Iss. 07, pp. 23-26

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/164807

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/164807
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Ausrustungsinvestitionen -
Geschaftslage im Leasingsektor noch immer schlecht .

Joachim Gurtler und Arno Stadtler

Die deutsche Konjunktur ist denkbar schlecht ins neue Jahr gestartet. Nach zwei liberraschend
guten Quartalen stagnierte die Wirtschaftsleistung im Schlussquartal 2009. Damit endete das oh-
nehin schwarze Jahr fiir die deutsche Wirtschaft mehr als enttauschend; gegeniiber dem Vorjahr
brach das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) um 5,0% ein (vgl. Statistisches Bundesamt 2010a). Zu-
letzt hatte die groBte Volkswirtschaft der Eurozone vor sechs Jahren einen BIP-Riickgang weg-
stecken miissen. Der war mit - 0,2% allerdings vergleichsweise winzig ausgefallen. Fiir den his-
torischen Einbruch im vergangenen Jahr sorgte vor allem der massive Riickgang der Exporte so-
wie der Ausriistungsinvestitionen. Kunden aus aller Welt scheuten aufgrund der unsicheren
Situation Investitionen in ihren Maschinenpark. Die Exporte gingen nach den Angaben des Statis-
tischen Bundesamtes um nominal 16,7% zuriick, die Investitionen in Ausriistungen sanken - trotz
wieder eingefiihrter degressiver Abschreibung - um sagenhafte 21,6%. In der Quartalsbetrachtung
fiel das Minus im dritten Quartal (mit 21,9%) und im vierten Quartal (mit 19,1%) nur unwesentlich
schwacher aus als in den vorangegangenen Vierteljahren (vgl. Statistisches Bundesamt 2010b).
Zugleich vergaben die deutschen Banken um rund 18% weniger Darlehen an Unternehmen und
Selbstindige als vor Jahresfrist. Das ist laut KfW ein neuer Negativrekord am Markt fiir Unterneh-
menskredite (vgl. Osman 2010).

Der strenge Winter hat die Hoffnungen auf eine rasche Erholung der deutschen Wirtschaft zu-
nichte gemacht; im Februar 2010 unterbrach das ifo Geschiftsklima fiir die gewerbliche Wirtschaft
seinen zehnmonatigen Aufwartstrend. Diese Eintriibbung wurde zwar durch den iiberraschend
starken Anstieg des Stimmungsindikators im Marz wieder wettgemacht, die Lageeinschatzung ist
mit per saldo - 15% aber nach wie vor duBBerst unerfreulich, lediglich die Erwartungen fiir das Som-
merhalbjahr (mit per saldo + 6%) sprechen fiir eine moderate Fortsetzung des Erholungsprozes-
ses. Das Geschiftsklima befindet sich auch im Friihjahr 2010 noch immer in der Unterkiihlungs-
zone. Es fallt schwer, die gegenwartigen weltwirtschaftlichen Entwicklungen anhand bisheriger
Erfahrungen zu beurteilen. Verldssliche Prognosen iiber die konjunkturelle Entwicklung bewegen
sich daher in einem extrem schwierigen Datenumfeld. Da die Ausriistungsinvestitionen als Cycle
Makers gelten, stellt sich die Frage, ob die Signale der Stimmungsindikatoren bereits eine Trend-
wende beim Investitionsklima einlduten kénnten oder ob auch 2010 und dariiber hinaus mit einem
weiteren Schrumpfen der Ausriistungsinvestitionen zu rechnen ist.

Mobilien-Leasing: Desolate
Geschaftslage - aber optimis-
tische Geschiaftserwartungen

Erste positive Signale des ifo Geschafts-
klimas fUr die deutsche Leasingwirtschaft
zum Jahreswechsel 2010/11 nahren die
Hoffnung, dass sich das Leasinggeschéaft
nach dem dramatischen Absturz gefan-
gen hat. Dennoch verlasst der Geschafts-
klimaindikator nur mihsam das Konjunk-
turtal, erst zu Beginn des laufenden Jah-
res bewegte sich der Indikator wieder im
positiven Bereich. Ausschlaggebend fur
die leichte Aufhellung im Januar und Feb-
ruar waren in erster Linie die Uberaus op-
timistischen Geschéftserwartungen. Die
Geschéftslage hangt dagegen noch im-
mer in der » Tiefkiihlzone« fest. Zu Frih-

jahrsbeginn 2010 bewertete knapp jeder
zweite Testteilnehmer seinen Geschafts-
gang als schlecht, 46% noch als befrie-
digend, und nur 6% der Befragten emp-
fanden ihre derzeitige Geschéftssituation
als gut. Die Geschéftserwartungen hat-
ten bereits im Auftaktquartal 2009 ihr his-
torisches Tief verlassen, und ab dem
Fruhjahr Gberwogen wieder die zuver-
sichtlichen Geschéftsaussichten. Den-
noch haben sich die frostigen Lageurtei-
le kaum von der Stelle bewegt —im Méarz
2010 tendierten sie sogar noch weiter
nach unten. Im Durchschnitt des letzten
halben Jahres — wenngleich mit groBen
Schwankungen — schatzten per saldo
rund 38% der Testteilnehmer ihre Ge-
schéaftsperspektiven als gunstig ein. Zu
dieser Einschatzung durfte nicht unwe-
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sentlich die Tatsache beigetragen haben, dass die Bundes-
regierung juingst durch eine Gesetzesanderung (zum §19
GewStDV) einen Kollateralschaden aus der Unternehmen-
steuerreform 2008 beseitigt hat: Die damals eingeftihrten
gewerbesteuerlichen Hinzurechnungsregeln hatten eine
Doppelbesteuerung des Finanzierungsaufwands von Lea-
sing-Investitionen sowohl beim Leasingnehmer als auch bei
den Leasing-Unternehmen bewirkt. Auch einige Teile des
kurzlich verabschiedeten Wachstumsbeschleunigungsge-
setzes lassen hoffen, dass es nun im Themenkomplex »In-
vestitionen — Abschreibungen — Leasing« zu Verbesserun-
gen kommen wird. Die kraftig nach oben tendierenden Er-
wartungen lassen zumindest Hoffnung auf eine baldige Er-
holung des Leasinggeschéfts erkennen.

Auch der geglattete Geschéftsklimaindikator (nach dem
STAMP 6.02-Testverfahren bereinigt') deutete bis zum Friih-
jahr 2009 auf eine kréaftige Wachstumsabschwéachung hin.
Bei der Gegenliberstellung der Zeitreihen »Mobilien-Lea-
sing« und »unternehmensnahe Dienstleister« (ohne Han-
del, Kreditgewerbe, Leasing, Versicherungen und Staat) fallt
auf, dass sich die Leasinggesellschaften Uber einen langen
Zeitraum in einer guinstigeren konjunkturellen Verfassung be-
fanden als die ausgewahlten Dienstleister, das Geschafts-
klima im Leasingbereich erschien bis zu den Herbstmona-
ten 2007 spurbar freundlicher (vgl. Abb. 1). Danach gingen
beide Zeitreihen im konjunkturellen Gleichlauf nach unten,
die Abschwéachung war dabei im Leasingsektor allerdings
ausgepragter, aufgrund der Konzentration des Geschéafts
auf die besonders konjunktursensiblen Investitionsguter. Die
Abwaértsdynamik kam in den ersten Monaten 2009 sowohl
im Dienstleistungsgewerbe als auch im Leasingbereich zum
Stillstand. Der Geschaftsklimaindikator im Dienstleistungs-
gewerbe erreichte im August bereits wieder die Nulllinie,
die Unternehmen auBerten sich ab den Herbstmonaten 2009
im GrofB3en und Ganzen zufrieden Uber ihre augenblickliche
Geschéftslage. Im Leasingbereich weichen hingegen die Er-
wartungs- und die Lageeinschéatzung stark voneinander ab.
Die Urteile zur aktuellen Geschéaftslage beendeten schlecht
und recht ihre Talfahrt, die Erwartungskomponente ist in-
des seit fast einem Jahr nach oben gerichtet. Diese Kons-
tellation deutet Ublicherweise eine Trendwende an, die La-
ge sollte sich bald &ndern.

Weiterhin triibe Aussichten fiir die
Ausriistungsinvestitionen

Die AusrUstungsinvestitionen wurden von der Finanz- und
Wirtschaftskrise besonders hart getroffen: Nach aktuellem
Rechenstand brachen die Investitionen in Maschinen, Ge-
rate und Fahrzeuge im Jahr 2009 in jeweiligen Preisen um
—21,6% auf rund 159 Mrd. € ein; sie sind damit auf das Ni-

1 Im Detail beschreiben dieses Testverfahren Koopmann et al. (2000).
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Abb. 1
Unternehmensnahe Dienstleister und Leasing
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Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen.

veau von 2005 zurtickgeworfen worden. Derart starke Ruck-
génge sind bei keiner anderen Komponente des Bruttoin-
landsprodukts zu verzeichnen. Mit diesem Rickgang der
Ausristungsinvestitionen ging eine sechsjahrige Periode mit
ausgepréagter Investitionsdynamik zu Ende; seit dem Be-
richtsjahr 2003 hatten dadurch die Ausristungsinvestitio-
nen insgesamt um nominal reichlich 35% zugenommen.

Von dieser Entwicklung wurde das Mobilien-Leasing, im
Gegensatz zu friheren Rezessionen, mit voller Wucht ge-
troffen. HierfUr sind in erster Linie die Auswirkungen der Un-
ternehmensteuerreform von 2008 und die Refinanzierungs-
problematik im Gefolge der Bankenkrise verantwortlich.
Nach dem ifo Investitionstest Leasing, der zusammen mit
dem Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen
durchgefuhrt wurde, stirzte das Neugeschaft beim Leasing
beweglicher Wirtschaftsgiter im Jahr 2009 (nominal) um
rund 23% ab (vgl. Stadtler und Gurtler 2009). Das ist in der
47-jahrigen Geschichte des Leasings in Deutschland ein
einmaliger Vorgang und tangiert auch die Investitionsmodg-
lichkeiten mittelstandischer Unternehmen. Nach den Er-
gebnissen der Trendumfragen des Bundesverbands Deut-
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scher Leasing-Unternehmen sind vom Riickgang alle Ob-
jektgruppen mit Ausnahme des relativ kleinen Bereichs
der Medizintechnik betroffen (vgl. BDL 2010). Am starks-
ten war das Minus bei Schiffen, Flugzeugen und Schie-
nenfahrzeugen (- 68%) sowie bei den immateriellen Wirt-
schaftsgutern (- 42%), aber auch bei den Maschinen fur
die Produktion ergab sich ein Rickgang von mehr als ei-
nem Dirittel.

Zum Jahresauftakt konnte die deutsche Industrie sich Uber
einen kraftigen Zuwachs bei den Auftragseingdngen freu-
en. Im Januar belief sich das Plus gegentber dem Vormo-
nat auf 4,3%, wozu aber auch Uberdurchschnittlich viele
GroBauftrége beitrugen (vgl. 0.V. 2010a). Im Dezember wa-
ren die Orders noch um 1,6% gesunken. Die deutschen Ma-
schinen- und Anlagenbauer — immerhin der zweitwichtigs-
te deutsche Wirtschaftszweig — durchlaufen in diesen Mo-
naten ein Wechselbad der Gefuihle. Nach einem Plus im De-
zember und einem Minus im Januar fUllen sich nun wieder
die Auftragsbucher. Das Bestellniveau lag aber im Februar
immer noch um 20% unter dem Durchschnitt der Jahre 2004
bis 2008 (vgl. Weishaupt 2010). Die Prognosen flir das BIP-
Wachstum im ersten Quartal 2010 sind eher verhalten, es
wird nur mit einer »Schwarzen Null« gerechnet. Auch im wei-
teren Verlauf des Jahres dUrfte sich die Wachstumsdynamik
in Grenzen halten. Daflr sorgen der auslaufende Lagerzy-
klus, die geringeren fiskalischen Impulse und die Kehrseite
der Abwrackpramie (Pkw-Neuzulassungen Januar bis Méarz
2010: — 22,8%; vgl. Statistisches Bundesamt 2010a). Die
Nachfrage nach Ausrtstungsgutern wird vor allem durch die
enorm niedrige Kapazitatsauslastung, die geringe Planungs-
sicherheit und Finanzierungsschwierigkeiten gedampft. Vie-
le Unternehmen rdumen der Sicherung ihrer Liquiditat eine
héhere Prioritat ein als frliher und begrenzen eher ihre In-
vestitionsplane. Andererseits gibt es Hinweise, dass die
teilweise reichlich vorhandene Liquiditat nicht in Investitions-
projekte der realen Wirtschaft hierzulande, sondern in spe-
kulative Anlagen mit oft zweifelhafter Bonitat ins Ausland
flieBt, weil diese hdhere Gewinne versprechen (vgl. Einecke
2009). In diesem Zusammenhang gilt es auch den nach
wie vor hohen Nettokapitalexport Deutschlands zu beach-
ten (vgl. Irsch 2010).

Die Bundesregierung will der schwachen Nachfrage nach
Investitionsgutern mit einer Reihe von FérdermaBnahmen
begegnen. Die Wiedereinfuhrung der degressiven Abschrei-
bung fur die Jahre 2009 und 2010, diesmal mit einem Satz
von 25%, setzt zwar prinzipiell an der richtigen Stelle an,
um die Investitionsbereitschaft der Unternehmen anzuregen;
es ist aber zu beflrchten, dass die Wirkung — ebenso wie
bei der befristeten Aussetzung der Kfz-Steuer sowie der
Sonderabschreibung nach §7g EStG2 —in der aktuellen kon-
junkturellen Situation und bei den unterausgelasteten Kapa-
zitaten in der Industrie viel zu schwach sein wird, um die In-
vestitionsentwicklung nennenswert zu stimulieren.

Der auf den Lagebeurteilungen der Leasinggesellschaften
basierende Investitionsindikator®, der gemeinsam vom
ifo Institut und dem Bundesverband Deutscher Leasing-Un-
ternehmen (BDL) ermittelt wird, 1&sst nach dem extremen
Rickgang der Ausristungsinvestitionen einschlieBlich der
sonstigen Anlagen — um mehr als ein Fulnftel 2009 — auch
im Jahr 2010 keine nennenswerte Belebung der Investiti-
onstatigkeit erkennen. Zum Jahresende wird das Auslau-
fen der degressiven Abschreibung allerdings zu vorgezo-
genen Ausrustungskaufen fuhren, was aber hdchstwahr-
scheinlich Anfang des Jahres 2011 wieder eine technische
Reaktion nach unten auslésen wird (vgl. Abb. 2). Bei der
Okonomischen Analyse wurden diese Effekte aus den Er-
fahrungswerten friiherer Abschreibungserleichterungen se-
pariert und in der Modellrechnung entsprechend bertck-
sichtigt. Der Investitionsindikator zeigt demzufolge in den
ersten drei Quartalen 2010 einen Ruckgang zwischen 2 und
3%, zu leicht anziehenden Ausrtstungskaufen kommt es
nach der Modellrechnung lediglich im Jahresschlussquar-
tal. FUr den Durchschnitt des Jahres 2010 bedeutet dies
ein nominales Minus in einer GréBenordnung von 1 bis 2%.
Ein wesentlicher Risikofaktor ist die fortbestehende ernor-
me Unterauslastung der Produktionskapazitaten. Die Ma-
schinen und Anlagen nutzten die Industrieunternehmen im
Januar nach den Ergebnissen des ifo Konjunkturtests zwar
nur zu 75%, aber stérker als im vergangenen Fruhjahr (2009).
Die Vorleistungs- und die Investitionsguterhersteller setzten
ihre vorhandenen Geréate sogar in etwas noch niedrigerem
Umfang ein. DarUber hinaus bewerteten knapp 46% der
Industrieunternenmen ihre Produktionskapazitaten im Hin-
blick auf die erwartete Nachfrage in den nachsten zwolf Mo-
naten als zu hoch, bei den Investitionsguiterproduzenten liegt
dieser Wert sogar bei 52%. Auch der neu berechnete Inves-
titionsindikator signalisiert flr die ersten drei Monate des

2 Kleine und mittlere Betriebe (mit hdchstens 335 000 € Eigenkapital in der
Bilanz) kdnnen unter bestimmten Voraussetzungen (ab 2008) flr neue be-
wegliche abnutzbare Wirtschaftsgiiter des Anlagevermdgens im Jahr der
Anschaffung und in den folgenden vier Jahren neben der normalen Ab-
schreibung Sonderabschreibungen bis zu 20% der Anschaffungskosten
geltend machen. Diese Regeln gelten jetzt auch flr gebraucht erworbene
Wirtschaftsguter.

3 Dieser Forschungsansatz basiert auf den Urteilen zur aktuellen Geschéafts-
lage durch die Leasinggesellschaften aus dem monatlichen ifo Konjunk-
turtest Dienstleistungen. Der methodische Ansatz zur Schétzung der Aus-
rUstungsinvestitionen benutzt ein strukturelles Zeitreihenmodell, das die
Zeitreihen in ihre Komponenten Trend und Zyklen, Saison- und irregulére
Komponenten zerlegt. Es ergibt sich ein Prognosehorizont von vier Quar-
talen — bei der aktuellen Berechnung also bis zum ersten Vierteljahr 2011;
zur Methode vgl. Gurtler und Stadtler (2007). Unter normalen Umstanden
wird auf kurze Frist der Trend als gegeben angenommen. Der stufenfor-
mige Rickgang der Ausrlstungsinvestitionen im ersten Quartal 2009 weist
jedoch darauf hin, dass als Folge der weltweiten Wirtschaftskrise jetzt nicht
nur ein zyklischer Rickgang, sondern auch ein Absacken des mittelfristi-
gen Trends in Rechnung zu stellen ist. Dieser externe Einfluss wird bei der
vorliegenden Prognose durch eine Dummyvariable berticksichtigt; der durch
die Verénderung der Geschéaftslage vorgegebene zyklische Abschwung
bewegt sich somit in der Prognoseperiode ab 2009 um ein niedrigeres
Trendniveau als in den Jahren vorher. Ende 2007 hatte das Auslaufen von
zeitlich befristeten Abschreibungserleichterungen zur merklichen Vorzieh-
effekten bei den Investitionsausgaben geflhrt. Dieser statistisch signifikan-
te Wert (in Hohe von 2,6 Mrd. €) wurde in der 6konometrischen Analyse
im vierten Quartal 2010 in die Prognose eingerechnet.
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Abb. 2
Triiber Ausblick fiir die Ausristungsinvestitionen

Leasingfahrzeuge sogar auf ein moderates
Wachstum hoffen.
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Berechnungsstand: 25. Méarz 2010.
Quelle: ifo Konjunkturtest Leasing; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

Jahres 2011 einen weiteren Dampfer. Die Investitionsflaute
halt an: In der letzten Rezession zog sie sich Uber zwolf Quar-
tale hin. Aufgrund der weiterhin enormen Unterauslastung
der Produktionskapazitaten verliert auch das Erweiterungs-
motiv fUr die Investitionsplanung der Unternehmen spurbar
an Bedeutung.

Beim Leitprodukt des Leasings, den StraBenfahrzeugen,
gibt es seit den letzten Monaten des Jahres 2008 tiefe
Bremsspuren bei den Neuzulassungen. Die Absatzflaute im
Segment groBvolumiger Pkw, aber auch bei den Nutzfahr-
zeugen, und nicht zuletzt auch noch ein Downsizing, dampf-
ten im Jahr 2009 die Geschaftsentwicklung des Mobilien-
Leasings in Deutschland Uberproportional; hinzu kamen die
hoéheren Finanzierungskosten und die schwierigere Refi-
nanzierung. Das Leasinggeschéft wird auch 2010 vor allem
von der Entwicklung auf dem Markt flr StraBenfahrzeuge
tangiert. Nachdem sich die Zahl der neu zugelassenen Per-
sonenkraftwagen 2009 auf 3,81 Mill. Stlick (+ 23,2%) be-
laufen hat (vgl. Kraftfahrt-Bundesamt 2010b), ist fur 2010
nur noch mit 2,8 bis 2,9 Mill. Einheiten zu rechnen (vgl.
Hild 2010). Der kraftige Rlckgang um etwa ein Viertel wird
vor allem das 2009 im Gefolge der Abwrackpréamie boo-
mende Privatkundensegment betreffen, wahrend bei den
leasingrelevanten gewerblichen Zulassungen — nach dem
Einbruch von 2009 — im laufenden Jahr eher ein Zuwachs
wahrscheinlich ist. Schon im Zeitraum Januar/Februar zo-
gen die Zulassungen gewerblicher Fahrzeughalter deutlich
an, und ihr Anteil stieg auf 60% (vgl. Kraftfahrt-Bundesamt
2010c). Diese Belebung ging allerdings allein auf das Kon-
to der Pkw, bei Nutzfahrzeugen wurde ein Ruckgang von
6% registriert. Besonders groBe Einbuen mussten wei-
terhin die schweren Fahrzeuge verkraften (Sattelzugma-
schinen: — 26,3%). Im Jahresdurchschnitt stehen die Chan-
cen fur eine Erholung des Fahrzeug-Leasings nicht schlecht,
das nun endgultige Auslaufen von in 2009 verlangerten Au-
to-Leasingvertragen lasst flr den Bereich der typischen
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Auch wenn die Rahmenbedingungen sich zu-
nehmend verbessern, durften die Leasingge-
sellschaften nur allméhlich zur gewohnten
Wachstumsdynamik zurlickfinden. Sollte sich
die Refinanzierungsproblematik nicht deutlich
abschwachen, werden sie ihren Markt noch
nicht voll ausschopfen kénnen. Auch flr die

A Gesamtwirtschaft kénnte sich die Finanzie-

> rungsfrage als Achillesferse des Aufschwungs
erweisen (vgl. 0.V. 2010). Besonders fatal wa-

re es, wenn die Investitionstatigkeit unter ei-

2010 2011 ner zu restriktiven Kreditvergabe leiden wirde,

denn nachhaltiges Wirtschaftswachstum er-
reicht man nur durch Investitionen (vgl. Sinn
2009). Bei der gezielten Férderung ist auch die
Regierung gefragt. Ein rasches Ende der Investitionsschwa-
che ist vor diesem Hintergrund kaum zu erwarten, Ende
2010 durfte das Investitionsvolumen dann in etwa auf dem
Durchschnittsniveau von 2005 liegen.
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