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Geschaftslage in der Leasingwirtschaft verlasst nur
. miithsam das tiefe Konjunkturtal

Joachim Gurtler und Arno Stadtler

Nach den umfangreichen fiskal- und geldpolitischen MaBnahmen fasst die deutsche Wirtschaft
wieder langsam Tritt. Im ersten Quartal 2010 verzeichnete das Bruttoinlandsprodukt mit einer Zu-
nahme um (preisbereinigt) 1,7% gegeniiber dem Vorjahr erstmals seit dem Jahresendquartal 2008
wieder einen Anstieg (vgl. Statistisches Bundesamt 2010a). Zwar hat der ungewoéhnlich harte
Winter 2009/2010 die Erholung voriibergehend ins Stocken gebracht, in der Grundtendenz ist
aber die Konjunktur nach dem tiefen Einbruch wieder moderat aufwiérts gerichtet. Auch die Aus-
riistungsinvestitionen haben sich im Auftaktquartal 2010 - zumindest preisbereinigt - leicht nach
oben bewegt (real: + 0,8%), nachdem die Zahlen im Winterhalbjahr 2008/2009 stark eingebrochen
waren und sich dann auf niedrigem Niveau eingependelt hatten. Trotz der Riickkehr zu einer mo-
deraten Aufwartsdynamik orderten die Unternehmen immer noch rund 20% weniger Maschinen
und Produktionsanlagen als im Boom vor zwei Jahren (erstes Quartal 2010 gegeniiber erstem Quar-
tal 2008: nominal - 21,5%, real - 19,4%, vgl. Statistisches Bundesamt 2010b).

Gleichwohl zeigt der ifo Geschaftsklimaindikator fiir die gewerbliche Wirtschaft seit den Friihjahrs-
monaten 2009 eine nahezu kontinuierliche Verbesserung sowohl der eigenen Lagewahrnehmung
als auch der Geschaftserwartungen fiir das nachste Halbjahr an. Im Juni 2010 ist der Indikator
auf ein Zwei-Jahres-Hoch gestiegen. Allerdings haben die Erwartungen im Mai und Juni des lau-
fenden Jahres geringfiigig nachgegeben. Dennoch libersprang der Stimmungsindikator im Laufe
des zweiten Quartals erstmals seit Juli 2008 wieder den unterkiihlten Bereich. Es fallt schwer, die
gegenwartigen weltwirtschaftlichen Entwicklungen anhand bisheriger Erfahrungen zu beurteilen.
Verlassliche 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 nachhaltige Trendwende beim
Investitionsklima einlduten oder ob auch 2010 und dariiber hinaus nur mit einer minimalen Erho-
lung der Ausriistungsinvestitionen zu rechnen ist.

Mobilien-Leasing: Geschiftslage
verlasst nur langsam das tiefe
Konjunkturtal

In der deutschen Leasingwirtschaft sind
nach dem dramatischen Absturz erste
Signale einer Erholung erkennbar. Seit
Anfang des Jahres 2010 bewegt sich
der ifo Geschéftsklimaindikator wieder
im positiven Bereich, im Juni notierte der
Index bei knapp 3 Saldenpunkten. Er
liegt damit noch immer weit unter sei-
nem langjéhrigen Durchschnitt. Wahrend
die Beurteilung der derzeitigen Ge-
schaftslage trotz mehrmaligen Anstiegs
weiter tiefim negativen Bereich rangiert,
Uberwiegen bereits seit dem Fruhjahr
2009 die zuversichtlichen Geschaftser-
wartungen. Zu Beginn der zweiten Jah-
reshalfte 2010 bewertete reichlich jeder
vierte Testteilnehmer seinen Geschéafts-
gang als schlecht, 64% noch als befrie-
digend, und 11% der Befragten emp-
fanden ihre derzeitige Geschéftssituati-
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on als gut. Im Durchschnitt des ersten
Halbjahres — wenngleich mit groBen
Schwankungen — schatzten per saldo
knapp 37% der Testteilnehmer ihre Ge-
schéftsperspektiven als gunstig ein. Al-
lerdings wurden die Erwartungen bereits
zum fuinften Mal in Folge zurlickgenom-
men, im Juni 2010 &uBerten sich per sal-
do nur noch 22% der Befragten zuver-
sichtlich. Zu dieser dennoch insgesamt
optimistischen Einschatzung durfte nicht
unwesentlich die Tatsache beigetragen
haben, dass die Bundesregierung jungst
durch eine Gesetzesadnderung (zum §19
GewStDV) einen Kollateralschaden aus
der Unternehmensteuerreform 2008 be-
seitigt hat: Die damals eingefuhrten ge-
werbesteuerlichen Hinzurechnungsre-
geln hatten eine Doppelbesteuerung des
Finanzierungsaufwands von Leasing-In-
vestitionen sowohl beim Leasingnehmer
als auch bei den Leasing-Unternehmen
bewirkt. Auch einige Teile des kurzlich
verabschiedeten Wachstumsbeschleu-
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nigungsgesetzes lassen hoffen, dass es nun im Themen-
komplex »Investitionen — Abschreibungen — Leasing« zu
Verbesserungen kommen wird. Die kréaftig nach oben ten-
dierenden Erwartungen lassen zumindest Hoffnung auf ei-
ne Erholung des Leasinggeschéfts erkennen. Auch nach
den Ergebnissen der Trendumfragen des Bundesverbands
Deutscher Leasing-Unternehmen stellt das Jahr 2010 die
Leasingwirtschaft noch vor groBen Herausforderungen.
Im Auftaktquartal 2010 hatte sich der Ruckgang des Neu-
geschafts lediglich verlangsamt, bewertet nach Anschaf-
fungswerten wurde das Neugeschéaft um reichlich 11%
zurlickgefahren. Am stérksten verloren der Sektor Produk-
tionsmaschinen (- 26%) sowie der Bereich Busse, Lkw
und Hanger (- 16%). Nur die Luft-, Schienen- und Was-
serfahrzeuge sowie der relativ kleine Bereich der Medi-
zintechnik waren im ersten Quartal 2010 nicht von Ein-
buBen betroffen (vgl. BDL 2010).

Auch der geglattete Geschéftsklimaindikator (nach dem
STAMP 6.02-Testverfahren bereinigt') deutete bis zum
Frahjahr 2009 auf eine kréftige Wachstumsabschwachung
hin. Bei der GegenUberstellung der Zeitreihen »Mobilien-

Abb. 1
Unternehmensnahe Dienstleister und Leasing
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2 Durchschnitt der Salden aus den Prozentsétzen der positiven und der negativen
Meldungen zu den GréRen "Geschaftslage” und "Geschéaftserwartungen”.
® Differenz aus den Prozentanteilen der positiven und negativen Firmenmeldungen.

Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen.

Leasing« und »unternehmensnahe Dienstleister« (ohne
Handel, Kreditgewerbe, Leasing, Versicherungen und Staat)
fallt auf, dass sich die Leasinggesellschaften Uber einen
langen Zeitraum in einer glnstigeren konjunkturellen Ver-
fassung befanden als die ausgewdhlten Dienstleister, das
Geschaftsklima im Leasingbereich erschien bis zu den
Herbstmonaten 2007 spurbar freundlicher (vgl. Abb. 1).
Danach gingen beide Zeitreinen im konjunkturellen Gleich-
lauf nach unten, die Abschwé&chung war dabeiim Leasing-
sektor allerdings ausgepragter, aufgrund der Konzentrati-
on des Geschéfts auf die besonders konjunktursensiblen
Investitionsguter. Die Abwértsdynamik kam in den ersten
Monaten 2009 sowohl im Dienstleistungsgewerbe als auch
im Leasingbereich zum Stillstand. Der Geschéftsklimain-
dikator im Dienstleistungsgewerbe erreichte im August be-
reits wieder die Nulllinie, seitdem hellt sich der Indikator
von Monat zu Monat weiter auf. Die Unternehmen berich-
teten zu Beginn des Jahres 2010 von einem zunehmend
besseren Geschaftsverlauf, die Perspektiven fir das kom-
mende halbe Jahr waren am aktuellen Rand so gunstig wie
seit drei Jahren nicht mehr. Im Leasingbereich weichen hin-
gegen die Erwartungs- und die Lageeinschatzung stark
voneinander ab. Die Urteile zur aktuellen Geschéftslage
beendeten erst in den Herbstmonaten 2009 ihre Talfahrt,
seitdem verlassen die Geschéftslageurteile nur zdgernd ihr
historisches Tief.

Ziehen die Ausriistungsinvestitionen wieder an?

Der wirtschaftliche Erholungsprozess hat nach der
Wachstumsverlangsamung im Winter 2009/2010 wie-
der Fahrt aufgenommen. Einige Stimmungsindikatoren
kinden von wachsender Zuversicht in der deutschen Wirt-
schaft, und die unverhofft Uppigen Steuermehreinnah-
men seit April belegen, dass es aufwarts geht mit der
Konjunktur. Nach der aktuellen Konjunkturprognose des
ifo Instituts (Juni 2010) ist fur das laufende Jahr mit einer
Zunahme des Bruttoinlandsprodukts (in realer Rechnung)
um 2,1% zu rechnen (vgl. Carstensen et al. 2010). Das
kraftig nachgebende ZEW-Barometer im Juni konnte die
gute Stimmung nicht nennenswert eintriiben (vgl. ZEW
2010). Insbesondere der deutlich zunehmende Export er-
freut die Industrie. Die juingste Studie vom Deutschen
Industrie- und Handwerkskammertag (vgl. DIHK 2010)
kommt daher zu dem Schluss, dass die Unternehmen
jetzt wieder mutiger investieren. Im ersten Quartal 2010
sind die AusrUstungsinvestitionen nach Angaben des Sta-
tistischen Bundesamtes um nominal 0,5% gegenUber
dem Vorjahr zurlickgegangen; real bedeutet dies zwar ein
Plus von 0,8%, die gesamtwirtschaftliche Produktion leg-
te jedoch mehr als doppelt so stark zu (vgl. Statistisches
Bundesamt 2010c). Die Investitionen entwickelten sich

1 Im Detail beschreiben dieses Testverfahren Koopmann et al. (2000).
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also unterdurchschnittlich. Dies musste
sich im weiteren Jahresverlauf noch spur-
bar andern, wenn die Optimisten mit ihrer
mutigen Investitionsprognose Recht be-

Abb. 2
Ausriistungsinvestitionen fassen nur zogerlich Tritt
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5

— Investitionen in Mrd. Euro

halten sollten.

Die Kapazitatsauslastung des verarbeiten-
den Gewerbes verbesserte sich laut ifo
Konjunkturtest im April 2010 zwar signifi-
kant, um beachtliche 4,4 Prozentpunkte auf
79,9%, sie ist damit aber immer noch ein
gutes Stuck vom Aprilwert 2008 (86,9%)
entfernt. Im April 2007 wurde sogar ein
Wert von 88,1% gemessen. DarUber hinaus
bewerteten 25% der Industrieunternehmen 35

ihre Produktionskapazitaten im Hinblick auf 2002
die erwartete Nachfrage in den nachsten
zwoIf Monaten als zu groB3. Die Bewertung
hatte sich zwar im Laufe des Winterhalb-
jahres 2009/2010 verbessert, die in den
letzten Jahren aufgebauten Kapazitaten durften sich aber
noch als deutlich Uberdimensioniert erweisen. Die gut ge-
flllten Auftragsbuicher — insbesondere aus dem Export-
geschaft — und die betrachtlichen Investitionen der Auto-
mobilindustrie fUr neue Antriebe lassen in diesem Jahr,
nach den Ergebnissen des ifo Investitionstests, auf ein
Wachstum der nominalen Bruttoanlageinvestitionen des
verarbeitenden Gewerbes von 2% schlieBen (vgl. Weich-
selberger 2009). Aufgrund der fortbestehenden hohen Un-
terauslastung der Kapazitaten durften 2010 Erweiterungs-
investitionen von untergeordneter Bedeutung sein. Das
Hauptmotiv der Investitionstatigkeit im laufenden Jahr sind
— nach den Umfrageergebnissen — eindeutig die Ersatz-
beschaffungen.
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Die Nachfrage nach Ausrlstungsgttern in der Gesamt-
wirtschaft wird indessen noch vor allem durch die zwar
abgeschwachte, aber immer noch bestehende Unter-
auslastung der Produktionskapazitaten, die geringe Pla-
nungssicherheit, Finanzierungsschwierigkeiten und eine
schwer einschatzbare Wirtschafts- und Fiskalpolitik ge-
dampft. Viele Unternehmen rdumen der Sicherung ihrer
Liquiditat eine hohere Prioritat ein als friher und begren-
zen eher ihre Investitionsplane (vgl. Léwer 2010). AuBer-
dem gibt es Hinweise darauf, dass die teilweise reich-
lich vorhandene Liquiditat nicht in Investitionsprojekte
der realen Wirtschaft hierzulande, sondern in spekulati-
ve Anlagen mit oft zweifelhafter Bonitat im Ausland flieBt,
die hbhere Gewinne versprechen. In diesem Zusammen-
hang gilt es auch den nach wie vor hohen Nettokapital-
export Deutschlands zu beachten. Dieser durfte aber
im Zuge der Staatsschuldenkrise in Europa geringer wer-
den, wodurch mehr Kapital fur die inlandische Verwen-
dung — insbesondere fUr Investitionen — zur Verfligung
steht.
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Berechnungsstand: 22. Juni 2010.
Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

Das Auslaufen der Moglichkeit zur degressiven Abschrei-
bung zum Jahresende durfte zwar in den letzten Monaten
von 2010 zu einigen vorgezogenen Ausristungskaufen fuh-
ren; dies wird aber wohl nicht ausreichen, um ein deutli-
ches Plus fur das Gesamtjahr zu erreichen. Dies legen auch
die aktuellen Ergebnisse der Konjunkturumfragen des ifo
Instituts im Leasingsektor nahe: Seit Oktober 2008 Uberwie-
gen hier die negativen Einschatzungen zur aktuellen Ge-
schéftssituation, und auch zur Jahresmitte 2010 lagen die
Urteile noch klar im negativen Bereich.

Der auf den Lagebeurteilungen der Leasinggesellschaften
basierende Investitionsindikator?, der gemeinsam vom ifo
Institut und dem Bundesverband Deutscher Leasing-Unter-
nehmen (BDL) ermittelt wird, lasst nach dem extremen RUck-
gang der Ausrustungsinvestitionen einschlieflich der sons-
tigen Anlagen um rund ein Finftel 2009 auch im Jahr 2010
noch keine nachhaltige Belebung der Investitionstatigkeit er-

2 Dieser Forschungsansatz basiert auf den Urteilen zur aktuellen Geschéfts-
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
Zeitreinen in ihre Komponenten Trend und Zyklen, Saison- und irregulare
Komponenten zerlegt. Es ergibt sich ein Prognosehorizont von vier Quar-
talen —bei der aktuellen Berechnung also bis zum zweiten Vierteljahr 2011;
zur Methode vgl. Gurtler und St&dtler (2007). Unter normalen Umstanden
wird auf kurze Frist der Trend als gegeben angenommen. Der stufenfor-
mige Ruickgang der Ausriistungsinvestitionen 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 zu merklichen Vorzieh-
effekten bei den Investitionsausgaben gefuhrt. 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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kennen. Zum Jahresende wird das Auslaufen der degressi-
ven Abschreibung allerdings zu vorgezogenen Anschaffun-
gen bzw. zur Realisierung von aufgeschobenen Ersatz- bzw.
Rationalisierungsinvestitionen fuhren, wodurch im Jahres-
durchschnitt aber dennoch nur ein geringflgiges nomina-
les Wachstum erreicht werden wird (vgl. Abb. 2). Bei der
dkonometrischen Analyse wurden diese Effekte aus den Er-
fahrungswerten friherer Abschreibungserleichterungen se-
pariert und in der Modellrechnung entsprechend bertck-
sichtigt. Der FrUhindikator fUr die AusrUstungsinvestitionen
(einschlieBlich der sonstigen Anlagen) deutet flir das lau-
fende Jahr lediglich auf eine (hnominale) Zunahme von weni-
ger als 1% hin. In der ersten Jahreshalfte 2011 durfte sich
zwar der moderate Aufwartstrend fortsetzen, der Indikator
tendiert aber auf niedrigem Niveau nur minimal nach oben.
Nach aktuellem Rechenstand durfte sich nach dieser Be-
rechnungsmethode in den ersten beiden Quartalen 2011
das Wachstum auf rund 2% belaufen. Damit wére die Inves-
titionstatigkeit noch weit davon entfernt, die Rolle der Kon-
junkturlokomotive zu Ubernehmen.

Auch die Deutsche Bundesbank erwartet, dass die Investi-
tionsplanungen der Unternehmen im laufenden Jahr 2010
noch von Vorsicht gepragt sein werden. Damit wére der zeit-
liche Nachlauf der Investitionsbelebung gegendber der all-
gemeinen zyklischen Erholung diesmal etwas ausgeprag-
ter als in friheren konjunkturellen Erholungsphasen (vgl.
Deutsche Bundesbank 2009). Ein Ruckblick auf die letzte
Rezession zeigt gewisse Parallelen zur aktuellen Situation.
Anlésslich der Unternehmensteuerreform von 2001 wur-
den der Kdrperschaftsteuersatz kraftig gesenkt (von 40 auf
25%) und die Abschreibungsbedingungen im Gegenzug
merklich verschlechtert. Hinzu kamen die New-Economy-
Krise und die Zurlickhaltung der Banken bei der Kreditver-
gabe, was die Investitionen drei Jahre in Folge einbrechen
lieB. Das Volumen der Ausristungsinvestitionen lag 2003
schlieBlich um 16% unter dem des Jahres 2000.

Das Leasinggeschaft wird auch 2010 vor allem durch die
Entwicklung auf dem Markt fur StraBenfahrzeuge beeinflusst.
Nachdem 2009 die Zahl der neu zugelassenen Personen-
kraftwagen auf 3,81 Mill. (+ 23,2%) gestiegen ist, kann fur
2010 nur noch mit etwa 2,8 Mill. Einheiten gerechnet wer-
den (vgl. Hild 2010). Der kréftige Rlickgang um etwa ein Vier-
tel wird vor allem das 2009 im Gefolge der Abwrackpramie
boomende Privatkundensegment betreffen, wahrend bei
den leasingrelevanten gewerblichen Zulassungen — nach
dem Einbruch von 2009 — im laufenden Jahr ein Zuwachs
wahrscheinlich ist. Schon im Zeitraum Januar bis Mai 2010
haben die Zulassungen von Nutzfahrzeugen um 7% ange-
zogen, auch bei den Pkw-Flotten gab es Zuwéchse (vgl.
VDA 2010). Im Jahresdurchschnitt stehen die Chancen auf
eine Erholung des Fahrzeug-Leasings nicht schlecht, das
nun endgultige Auslaufen von im Jahr 2009 verlangerten Au-

to-Leasingvertrégen l&sst fur die typischen Leasingfahrzeu-
ge auf Wachstum hoffen.

Auch wenn die Rahmenbedingungen sich zunehmend ver-
bessern, durften die Leasinggesellschaften nur allmahlich
zur gewohnten Wachstumsdynamik zurtckfinden. Sollte
sich die Refinanzierungssituation nicht deutlich entspan-
nen, werden sie inren Markt noch nicht voll ausschdpfen
koénnen. Auch fir die Gesamtwirtschaft konnte sich die Fi-
nanzierungsfrage als Achillesferse des Aufschwungs er-
weisen. SchlieBlich ist der Konjunkturaufschwung auch
noch anfallig fur Ruckschlage. Kurzlich hat der Maschi-
nenbauverband VDMA eine bessere Kreditversorgung der
Betriebe angemahnt. Diese mussten jetzt Auftréage vorfi-
nanzieren, die in der Krise geleerten Lager auffullen und
Vorprodukte kaufen. Mindestens die Halfte der deutschen
Maschinenbauer erhalt Kredite nur noch zu erheblich ver-
schlechterten Konditionen (vgl. Gillmann und Schrinner
2010). Schon zu Beginn der letzten Rezession, am An-
fang des Jahrzehnts, hatte der VDMA eine ahnliche War-
nung abgegeben (vgl. 0.V. 2000).

Hintergrund dieser Beflrchtungen ist die Tatsache, dass De-
leveraging generell zunachst weniger Wachstum, weniger
Investitionen und weniger Rendite bedeutet. Eine noch ge-
ringere Investitionsneigung der Unternehmen als die der-
zeit anzutreffende ware jedoch fatal. Deutschland sollte da-
her jetzt die Chancen wahrnehmen, die die veranderten in-
ternationalen Kapitalstréme gegenwartig bieten, und den In-
landsverbrauch vor allem durch héhere Investitionsausga-
ben steigern. Die extrem niedrige Nettoinvestitionsquote des
Landes im internationalen Vergleich zeigt, dass dafur eini-
ger Bedarf vorhanden ist. Wichtig ist, dass die Politik hier-
fUr geeignete Rahmenbedingungen schafft. Kurzlich hat der
SPD-Vorsitzende Sigmar Gabriel in einem Interview staatli-
che Anreize und Hilfen fUr investierende mittelsténdische Be-
triebe gefordert. Er schlug konkret drei Punkte vor: eine So-
fortabschreibung von 100%, Steuerverginstigungen flr For-
schung und Entwicklung sowie Investitionszulagen (vgl.
Steinmann und Tartler 2010).
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