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Marktanteilsgewinne 2012 - 2013 wird spannend

Arno Stadtler

Das Leasing konnte 2011 mit dem dynamischen Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Investiti-
onsausgaben nicht nur Schritt halten, sondern sogar stidrker expandieren, wie der neueste ifo In-
vestitionstest bei den deutschen Leasinggesellschaften zeigt, der auch in diesem Jahr wieder zu-
sammen mit dem Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen (BDL) durchgefiihrt wurde. Im
Jahresdurchschnitt von 2011 wurde im Neugeschift mit Mobilien ein kraftiges, weit liberdurch-
schnittliches Wachstum von 13,3% auf 46,9 Mrd. Euro generiert. Die rege Nachfrage vor allem bei
Maschinenbauprodukten, Elektroerzeugnissen und Fahrzeugen sorgte fiir diesen Boom. Das Im-
mobilien-Leasing hat hingegen mit einem Minus von 49% auf gut 2,1 Mrd. Euro den groBten Teil
des im Vorjahr erreichten Zuwachses wieder eingebiiBt. Dadurch ergab sich fiir das gesamte Lea-
sing-Neugeschéaft 2011 ein Zuwachs von nominal 7,6%. Dieses Plus ilibertraf die gesamtwirtschaft-
liche Investitionsentwicklung (+ 7,3%). Das Mobiliengeschéft der herstellerunabhdngigen Gesell-
schaften stieg um knapp 11%, wahrend das der Hersteller, vor allem durch die gilinstige Fahr-
zeugkonjunktur begiinstigt, um rund 15% nach oben schnellte.

Nach dem erfreulich positiven Auftaktquartal war im weiteren Jahresverlauf von 2012 eine zuneh-
mende Investitionszuriickhaltung der Wirtschaft, die immer mehr in den Sog der Eurokrise geriet,
zu spiiren. Besonders im zweiten Halbjahr zeigte die wirtschaftliche Abkiihlung auch in der Lea-
singbranche Bremsspuren. Dies belegen die Ergebnisse der Konjunkturumfragen des ifo Instituts
im Leasingsektor. Gleichwohl diirfte dort im Jahresdurchschnitt von 2012 im Neugeschaft sowohl
mit Mobilien (+ 0,5%) wie auch mit Immobilien (+ 1,4%) ein leichtes Wachstum auf insgesamt
49,3 Mrd. Euro generiert werden konnen. Mit diesem Zuwachs schneiden die Leasinggesellschaf-
ten erneut besser ab als die gesamtwirtschaftlichen Investitionen, die nach der Gemeinschafts-
diagnose fithrender Forschungsinstitute vom Oktober (vgl. Gemeinschaftsdiagnose 2012) nominal
um 1,8% zuriickgehen werden. Dies bedeutet fiir die Leasingquote 2012 einen Zuwachs, und
zwar von 15,1 auf 15,5%, bei Mobilien sogar von 22,2 auf 22,7%.

Die Gemeinschaftsdiagnose unterstellt, dass die Krise im Euroraum allmahlich an Brisanz verliert
und rechnet, nach einem auch konjunkturell kiihlen Winter, jenseits der Jahreswende mit Besse-
rungstendenzen bei der Wirtschaftsleistung in Deutschland fiir 2013. Im Jahresdurchschnitt wird
fiir das Bruttoinlandsprodukt (BIP) ein nominales Plus von 2,8% (real: + 1,0%) angenommen; fiir
die Ausriistungsinvestitionen einschlieBBlich der sonstigen Anlagen allerdings nur ein mageres
Wachstum von 0,4%. Daran sollten die Leasinggesellschaften zumindest durchschnittlich partizi-
pieren konnen, wenngleich die erwarteten Bremsspuren bei den Inlandszulassungen von StraBen-
fahrzeugen eine beachtliche Herausforderung darstellen werden.

Zunehmende Regulierungsdichte
- Zahl mittelstandischer Leasing-
anbieter weiter riicklaufig

Die Erhebungsunterlagen fUr die jlingste
Leasingumfrage, die wie immer als Total-
erhebung angelegt ist, wurden an alle be-
kannten Vermieter von mobilen und im-
mobilen Anlagegutern in Deutschland ver-
sandt. Dabei hat der Bundesverband
Deutscher Leasing-Unternehmen seine
Mitglieder direkt befragt und das ifo Insti-
tut die Ubrigen Leasinggesellschaften. Die
Grundlage des Adressmaterials bilden
diejenigen Leasinggesellschaften, die bei

der Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) als Finanzdienstleis-
tungsunternehmen zugelassen sind. Hin-
zu kommen die Leasingaktivitaten von Un-
ternehmen, die schwerpunktmaBig in an-
deren Sektoren der Wirtschaft tétig sind
— beispielsweise im Verarbeitenden Ge-
werbe — und das Vermietungsgeschéft
nicht in einer Einheit mit eigener Rechts-
personlichkeit betreiben. Nach wie vor un-
bertcksichtigt bleiben Firmen, die die
kurzfristige Vermietung (Renting) von Aus-
rustungsgutern, wie z.B. Fahrzeugen und
Maschinen, betreiben (vgl. Stadtler 2012),
sowie Immobilienfonds, Bautragergesell-
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schaften (vgl. RuBig 2012), Developer, Pensionsfonds und
sonstige Institutionen, die vor allem gewerbliche Immobi-
lien bauen und vermieten.

Die Beteiligung am ifo Investitionstest war auch in diesem
Jahr sehr hoch. So konnte fUr den Bereich der hersteller-
unabhangigen Leasinggesellschaften durch Hinzuschéatzen
der fehlenden Angaben — von meist kleineren Firmen — tber
ein differenziertes Rechenverfahren ein Gesamtwert der In-
vestitionen ermittelt werden. Fur die Herstellervermietung
und das Hersteller-Leasing (Captives) sind nur die Berichts-
kreisinvestitionen ausgewiesen, da uns wohl nicht alle Pro-
duzenten, Handler oder Importeure, die auch im Vermiet-
geschéaft tatig sind, bekannt sind. Nachdem in der Umfra-
ge jedoch alle bedeutenden Anbieter berlicksichtigt wurden,
durfte dieser Bereich der Anlagenvermietung sehr hoch re-
prasentiert sein.

Die Unternehmensteuerreform von 2008, die Unterwerfung
unter eine »moderate« Aufsicht (»KWG-Light«) durch die Bun-
desanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ein-
schlieBlich der Umsetzung der organisatorischen Pflichten
in Verbindung mit den Mindestanforderungen an ein Risi-
komanagementsystem (MaRisk) sowie die Finanzkrise mit
der Refinanzierungsproblematik haben in den letzten Jah-
ren dazu geflhrt, dass zahlreiche Leasinggesellschaften —
vor allem mittelstandische — aus dem Markt und damit auch
aus dem Berichtskreis des ifo Investitionstests ausgeschie-
den sind. Gemessen am Bestand war deren Zahl 2009 und
2010 besonders hoch, 2011 und 2012 setzte sich dieser
Trend in abgeschwéachter Form fort.

Offenbar haben eine Uberbordende burokratische Belastung
und damit einhergehende betrachtliche zusatzliche Kosten
etliche mittelstandische Unternehmen dazu veranlasst, ihr
Geschéaft aufzugeben. Diese waren haufig auf bestimmte In-
vestitionsgUter, einzelne Branchen oder regionale Markte
spezialisiert. lhren Kunden aus dem mittelsténdischen Ge-
werbe stehen sie als Geschéaftspartner nun nicht mehr zur
Verfligung. Dies wird von politischer Seite offenbar als Kol-
lateralschaden akzeptiert.

Die Begrindungen fur das burokratische Reglement, dem
die Leasingbranche ohne Not unterworfen wurde, klingen we-
nig Uberzeugend. Diese Unternehmen haben die weltweite
Finanzkrise weder ausgeldst, noch waren sie an ihr beteiligt.
Die Banken, die der Ursprung dieses Dramas waren, stehen
ja schon immer unter Finanzaufsicht. Das konnte aber nicht
verhindern, dass hohe Milliardenbetrage an Verlusten aufge-
hauft wurden — sogar bei 6ffentlichen Kreditinstituten — flr
die nun letztlich der Steuerzahler aufkommen muss. Auch die
nachste drohende folgenreiche Reglementierung ist noch
nicht abgewendet. Das »International Accounting Standards
Board«, kurz IASB, hat in den vergangenen Jahren beson-
ders viele Anderungen in wichtigen Bereichen seiner Rech-
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nungslegungsstandards verabschiedet. Auf besondere Kri-
tik stieB der Entwurf eines véllig neuen Standards zur Bilan-
zierung von Leasing- und Mietverhaltnissen, der mit einem
Paradigmenwechsel im Bereich der Bilanzierung schweben-
der Geschéfte verbunden ist. Der IASB stellt die Internatio-
nal Financial Reporting Standards (IFRS) auf, die in der EU
fUr Konzernabschlisse bdrsennotierter Firmen verbindlich
sind. Selbst die Wirtschaftsprifer, denen die neuen Standards
eine beachtliche Sonderkonjunktur bescheren dirften, sehen
das neue Reglement duBerst kritisch (vgl. 0.V. 2010). Das
Handelsblatt schrieb hierzu: »Die neuen Vorschlage zur Rech-
nungslegung sind aufwendig, teuer —und aus deutscher Sicht
vollig unsinnig« (vgl. Hennes und Metzger 2010). Die massi-
ve Kritik von den verschiedensten Seiten hat den IASB schlief3-
lich doch noch dazu veranlasst, fur den Bereich des Leasings
ein Re-Exposure auszuarbeiten, das fir Anfang 2013 ange-
kindigt ist. Mit der verbindlichen Erstanwendung des neuen
Leasing-Standards ist wohl frlihestens 2017 zu rechnen.

Das unter dem Begriff »Basel Ill« bekannte Reformpaket
zur Bankenregulierung des Basler Ausschusses der Bank
fUr Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) bringt zwar eben-
falls einige Burokratie mit sich, ist aber nach Ansicht des
Leasingverbandes (BDL) — vorbehaltlich einer sachgerech-
ten Umsetzung im Detail — mehr Chance als Risiko flr die
Branche. Allerdings werden langfristige Finanzierungen, wie
vor allem beim Immobilien-Leasing tblich, erschwert.

In der aktuellen Investitionsbefragung wurden die Neuzu-
gange auf den Anlagekonten der Leasinggesellschaften in
den Jahren 2010 und 2011 sowie die Guterstruktur und
die Empfangersektoren erhoben. AuBerdem wurde nach den
effektiven Anschaffungswerten und nach den Buchwerten
der am 31. Dezember 2011 noch vermieteten Objekte ge-
fragt. Hinzu kamen Angaben zur Anzahl der 2011 neu kon-
trahierten und der insgesamt verwalteten Vertrdge sowie
zu den Erwartungen fur das Neugeschaft im Jahr 2012. In
einer erganzenden Sonderfrage wurden auch die Stlickzah-
len der neu vermieteten StraBenfahrzeuge erhoben.

2011: Auf dem Hohepunkt des Booms

Der fulminante konjunkturelle Aufholprozess, der im Jahr
2010 auf das Krisenjahr 2009 folgte, hat sich 2011 fortge-
setzt. Zwei Jahre nach der Wirtschafts- und Finanzkrise reich-
te die gesamtwirtschaftliche Produktion wieder an das Ni-
veau von 2008 heran. Allerdings geriet der Aufschwung der
deutschen Wirtschaft im Herbst 2011 ins Stocken. Dem Sta-
tistischen Bundesamt zufolge ist das reale Bruttoinlands-
produkt (BIP) im Jahresschlussquartal saison- und kalen-
derbereinigt gegentiber dem Vorquartal um 0,1% leicht zu-
rlickgegangen. Im Vorjahresvergleich ist die Wirtschaftsleis-
tung dagegen auch im vierten Quartal — um real 1,4% — ge-
stiegen. FUr das gesamte Jahr wurde fUr das reale Brutto-
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inlandsprodukt (BIP) trotzdem noch ein Wert von real + 3,0%
gemessen.

An diesem Zuwachs hatte die Binnenkonjunktur einen maB-
geblichen Anteil; insgesamt war die inlandische Verwendung
im Schlussquartal von 2011 um 1,7% hoher als vor Jahres-
frist, dabei erreichten die Bruttoanlageinvestitionen sogar ein
Plus von 4,5%. Das Statistische Bundesamt schrieb hier-
zu: »Vor allem die gestiegenen Investitionen der Unterneh-
men sorgten daflir, dass es fur die deutsche Wirtschaft auch
zum Jahresende weiter bergauf ging« (vgl. Statistisches Bun-
desamt 2012a). Die Jahreswachstumsrate wurde bei den
AusrUstungsinvestitionen, also den Anschaffungen von Ma-
schinen, Fahrzeugen sowie sonstigen Ausrustungsgutern
(insbesondere Software), mit nominal 6,7 % angegeben, und
auch die Investitionen in den Nichtwohnungsbau legten um
8,5% zu. Der Investitionsboom des Jahres 2011 wurde auch
dadurch unterstiitzt, dass Finanzierungen zumeist ohne gro-
Bere Probleme erhéltlich und zudem noch immer preiswert
waren.

Die Leasingbranche startete furios in das neue Jahr, im
Auftaktquartal expandierte das Mobilien-Leasing um fast
15%. Wie der neueste ifo Investitionstest bei den deut-
schen Leasinggesellschaften zeigt, konnte auch im Jah-
resdurchschnitt von 2011 im Neugeschéaft mit Mobilien
ein beachtliches Wachstum von 13,3% auf rund 46,9 Mrd.
Euro generiert werden. Das Immobilien-Leasing hat hinge-
gen mit einem Minus von 49% auf gut 2,1 Mrd. Euro den
groBten Teil des im Vorjahr erreichten Zuwachses wieder
eingebUBt. Dadurch ergab sich fur das gesamte Leasing-
Neugeschaft 2011 ein Wachstum von 7,6%. Dieser Zu-
wachs Ubertraf erneut die gesamtwirtschaftliche Investiti-

Tab. 1

Bruttoanlageinvestitionen 2005-2012 in jeweiligen Preisen

Bundesrepublik Deutschland

onsentwicklung ohne den Wohnungsbau (+ 7,3%). Das
Mobiliengeschéaft der herstellerunabhangigen Gesellschaf-
ten, die im prosperierenden Automobilmarkt wesentlich
weniger engagiert sind als die Captives, wuchs um rund
11%, wahrend das der Hersteller, vor allem durch die glins-
tige Fahrzeugkonjunktur begunstigt, um rund 15% nach
oben schnellte (vgl. Tab. 1).

Die Leasingquote, also der Anteil der gesamten Leasingin-
vestitionen an den gesamtwirtschaftlichen Anlageinvesti-
tionen (ohne Wohnungsbau) in der Bundesrepublik, blieb
2011 bei 15,1%. Beim Mobilien-Leasing erhohte sich die
Quote wegen der deutlich Uberdurchschnittlichen Geschafts-
entwicklung von 20,9 auf 22,2% (vgl. Tab. 2) sehr kraftig.

Die effektiven Anschaffungswerte aller noch vermieteten Wirt-
schaftsguter — ohne BerUcksichtigung der Abschreibungen
— summierten sich am 31. Dezember 2011 fur die gesam-
te Leasingbranche auf rund 225 Mrd. Euro, verteilt auf rund
5 Millionen Vertrage.

Die deutsche Leasingindustrie konnte sich einige Jahre
an einer dynamischen Entwicklung ihrer Auslandsaktivita-
ten erfreuen. Sie profitierte von den lebhaften Exportakti-
vitaten der deutschen Wirtschaft, vor allem mit den ost-
europdischen Beitrittslandern. Der Expansionsschwerpunkt
lag dabei weniger beim Cross-Border-Leasing, sondernim
Bereich des Offshoring, also in der Griindung von Aus-
landsdependancen bzw. Joint Ventures. Da die Finanzkri-
se auch diese Ziellander besonders schwer getroffen hat,
ist das Auslandsgeschéaft der deutschen Leasingbranche
2011 betrachtlich geschrumpft und auch 2012 nochmals
leicht zurlckgegangen.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011% 2012
Herstellerunabhangiges Leasing
Investitionen (in Mill. Euro) 26 570 28720 29 260 27 360 20 000 21100 20 900 20 800
Veranderungen
gegeniiber dem Vorjahr (in %) 5,2 8,1 1.9 -65 -269 5,5 -09 -05
Hersteller-Leasing
Investitionen (in Mill. Euro) 23420 23 655 25630 27 240 22 600 24 500 28 150 28 500
Veranderungen
gegenuber dem Vorjahr (in %) 8,7 1,0 8,3 63 —17,0 8,4 14,9 1,2
Anlagenvermietung insgesamt®
Investitionen (in Mill. Euro) 49 990 52 375 54 890 54 600 42 600 45 600 49 050 49 300
Veranderungen
gegeniiber dem Vorjahr (in %) 6,8 4,8 4,8 -05 -22,0 7,0 7,6 0,5
? Vorlaufig. —® Anhand der Planangaben berechnet. — © Soweit erfasst.

Quelle: ifo Investitionstest.
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Tab. 2

Gesamtwirtschaftliche Investitionen® 2004-2012 in jeweiligen Preisen

Bundesrepublik Deutschland

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011% 20127
Gesamtwirtschaftliche
Investitionen® (in Mill. Euro) 263680 270480 294460 319550 331920 282990 302020 324100 318 250
Veranderungen gegeniiber dem
Vorjahr (in %) 1,0 2,6 8,9 8,5 39 147 6,7 7,3 -1,8
Zum Vergleich:
Leasing-Investitionen® (in Mill. Euro)| 46 800 49990 52375 54890 54600 42600 45600 49050 49 300
Veranderungen gegentiber dem
Vorjahr (in %) 1,8 6,8 4.8 4,8 -0,5 -22,0 7,0 7,6 0,5
Leasingquote (in %) 17,7 18,5 17,8 17,2 16,4 15,1 15,1 15,1 15,5
darunter:
Gesamtwirtschaftliche
Ausriistungsinvestitionen”
(in Mill. Euro) 177650 185520 203 770 222240 227880 181740 198450 211760 207 600
Veranderungen gegeniiber dem
Vorjahr (in %) 383 4.4 9,8 9,1 2,5 —-20,2 9,2 6,7 -2,0
Investitionen des Mobilien-Leasings
(in Mill. Euro) 41830 44250 44880 49480 51080 40690 41430 46930 47150
Veranderungen gegeniiber dem
Vorjahr (in %) 8,8 5,8 1,4 10,2 3,2 -20,3 1,8 13,3 0,5
Mobilien-Leasingquote (in %) 23,5 23,9 22,0 22,3 22,4 22,4 20,9 22,2 22,7
Gesamtwirtschaftliche
Bauinvestitionen® (in Mill. Euro) 86030 84960 90690 97310 104 040 101250 103570 112340 110650
Veranderungen gegentiber dem
Vorjahr (in %) -3,6 -1,2 6,7 7,3 6,9 -2,7 2,3 8,5 -1,5
Investitionen des Immobilien-
Leasings (in Mill. Euro) 4970 5740 7 495 5410 3520 1910 4170 2120 2150
Veranderungen gegeniiber dem
Vorjahr (in %) -33,9 1845 30,6 -27,8 —-34,9 — 45,7 118,3 —49,2 1,4
Immobilien-Leasingquote (in %) 5,8 6,8 8,3 5,6 3,4 1,9 4,0 1,9 1,9
@ Ohne Wohnungsbau. Zeitreihen vom Statistischen Bundesamt revidiert. — * Bruttoanlageinvestitionen nach neuem Statistikkonzept
(ESVG). — o Vorlaufig. — 9 Anhand der Planangaben berechnet. — ® Soweit erfasst. — ? EinschlieRlich sonstiger Anlagen (z.B.
Software).

Quelle: ifo Investitionstest; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

Leasingwachstum vom Boom bei Neuzulassungen
von StraBenfahrzeugen getrieben

Etwa zwei Drittel des Neugeschéfts der Leasinggesellschaf-
ten entfallen jahrlich auf StraBenfahrzeuge, daher sind sie
in hohem MaBe von der Entwicklung in diesem Marktseg-
ment abhangig, die in den letzten Jahren von Extremen ge-
pragt war. Die Autokonjunktur wurde 2009 mittels der staat-
lichen Abwrackpramie, die ein boomendes Privatkunden-
geschéaft nach sich zog, kunstlich beatmet. Immerhin schnell-
ten die Neuzulassungen privater Halter um reichlich 90%
nach oben, wahrend die gewerblichen Zulassungen um 23%
einbrachen. Insgesamt legten die Pkw-Zulassungen um
23,2% zu. Die damit ausgeldsten statistischen Sondereffek-
te waren nicht nur 2010 mit einem Einbruch bei den neu
zugelassenen Pkw auf 2,92 Mill. Einheiten (- 23,4%) zu be-
obachten, sie sind noch heute in verschiedenen Wirtschafts-
bereichen festzustellen, so auch in der Leasingbranche.

Um ihr Produkt attraktiv zu halten, offerieren die Leasing-
gesellschaften laufend neue Angebotsvarianten. Im Mittel-
punkt dieser Aktionen standen zuletzt nicht nur ginstige
Leasingraten, sondern auch zusatzliche Dienstleistungs-
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pakete auch fur Einzelfahrzeuge, die bisher eher aus dem
Flottengeschéft bekannt waren. Bei diesem »Bundling« wer-
den beispielsweise Versicherungen, Garantieverlangerun-
gen, Assistanceleistungen und Inspektionsschecks offeriert.
Der Branche geht es dabei nicht zuletzt auch darum, mehr
Kunden in ihre Verkaufsrdume zu locken und den Marktan-
teil zu erhdhen. Viele Flottenbetreiber haben inzwischen in-
re Car Policy gedndert (vgl. 0.V. 2009). Neben Downsizing
sind auch dauerhafte Flottenverkleinerungen zu beobach-
ten, beispielsweise dadurch, dass eine verringerte Zahl von
Leasingfahrzeugen durch kurzerfristige Losungen — wie sie
inzwischen auch von verschiedenen Autoherstellern, aber
auch einigen unabhangigen Leasinggesellschaften angebo-
ten werden — erganzt wird, um die Flottenauslastung zu er-
héhen und damit die Fixkosten zu senken.

Die Zahl der neu verleasten Fahrzeuge stieg 2011 um rund
11,5% auf 1 314 800. Gemessen an den gesamten Neu-
zulassungen in der Bundesrepublik steigerte sich der Markt-
anteil des Leasings in diesem Produktsegment somit noch-
mals deutlich von 35,1 auf 35,6%. WertmaBig entfielen
67,6% der Leasinginvestitionen auf StraBenfahrzeuge (2010:
63,7%). Deren Anteil am Wert der gesamten gewerblichen
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Tab. 3
|Kraftfahrzeug-Leasing 2011

Investitionen des Fahrzeug-Leasingsa’

in Mill. Euro
Stiickzahlen

33 150
1314 800

davon:

Herstellerunabhangiges Leasing
in Mill. Euro

Stuckzahlen
Herstellerabhangiges Leasing

in Mill. Euro

Stuckzahlen

8400
324 290

24750
990 510

Gesamte Neuzulassungen von
Kraftfahrzeugen in Deutschland

Stiickzahlen 3697 290

davon:

Leasing-Fahrzeuge in % 35,6

4 Neuzugange.

Quelle: ifo Investitionstest; Kraftfahrt-Bundesamt.

Fahrzeugkaufe (Leasingquote) stellte sich auf rund 58%. Das
heift, dass das Leasing auch 2011 die eindeutig bedeu-
tendste Beschaffungsform bei Fahrzeuginvestitionen geblie-
ben ist.

Von den 1 314 800 im Jahr 2011 neu vermieteten StraBBen-
fahrzeugen waren 1 118 660 Pkw und Kombi (+ 11%) so-
wie 196 140 Lkw, Busse, leichte Nutzfahrzeuge und Anhan-
ger (+ 15%). Von den markenunabhangigen Leasinggesell-
schaften wurden rund 324 290 StraBenfahrzeuge neu ver-
mietet, im Bereich des Hersteller-Leasings rund 990 510
(vgl. Tab. 3).

Das Verarbeitende Gewerbe konnte 2011 seine Produktion
und auch seine Investitionen (+ 17,6%) kréaftig steigern (vgl.
Statistisches Bundesamt 2012b), das galt auch fUr die neu-
en Leasingengagements. Die Maschinen fur die Produkti-
on erreichten damit 2011 eine merkliche Steigerung ihres
Anteils an den gesamten Leasinginvestitionen von 9,5 auf
10,4%, damit konnten sie sich Rang 2 zurlickerobern. Nach
der EU-einheitlichen Gutersystematik z&hlen hierzu auch Ga-
belstapler, Flurférderfahrzeuge und Baugerate.

Der Computer- und Kommunikationsbereich hat zwar dem
auslaufenden Kondratieff-Zyklus seinen Namen gegeben,
z&hlt indessen heute nicht mehr zu den Wachstumstreibern,
er ist aber noch immer einer der innovativsten in der Wirt-
schaft. Jeder, der sich mit ihm beschéaftigt, muss sich dem
rasanten Entwicklungstempo und der teils enormen Markt-
und Preisvolatilitdt anpassen, das gilt naturlich auch fir die
Leasinggesellschaften. Die Biromaschinen und Datenver-
arbeitungsanlagen, die bis 1984 im Leasinggeschéft immer
dominiert hatten, verloren in den Folgejahren — mit dem Sie-
geszug des PCs — kontinuierlich Anteile an den gesamten
Leasinginvestitionen. Dieser Trend konnte ab 1997 gestoppt

werden. Seit dem Jahr 2002 — nach Jahrtausendwende und
Euroumstellung — musste das EDV-Leasing bei nominaler
Betrachtung aber groBtenteils wieder Riickgénge hinneh-
men, allerdings nicht 2011. Die Leasinginvestitionen legten
in diesem Segment gegentiber 2010 um 3% zu; das ist an-
gesichts der hier immer noch anhaltenden Preissenkungs-
tendenzen ein ordentliches Ergebnis. Der Anteil des IT-Be-
reichs am gesamten Leasingvolumen verringerte sich da-
mit gleichwohl von 10,1 auf 9,7%. Das reichte diesmal fir
den dritten Platz bei den neu verleasten Gutern. Das Wachs-
tum dieser Produktgruppe wird bei nominaler Betrachtung
allerdings stark unterzeichnet, da bei EDV-Anlagen und BU-
roequipment einschlieBlich der Software die Preise seit vie-
len Jahren ricklaufig sind. Experten gehen davon aus, dass
dieser Preisverfall zwar an Tempo verliert, aber noch nicht
beendet ist.

Seit dem Ende der 1980er Jahre werden in Deutschland
Software-Leasingvertrage auch separat von Hardware-Ver-
trdgen angeboten. Dieses Marktsegment wachst seit eini-
gen Jahren kontinuierlich und bietet den Leasinggesellschaf-
ten die Moglichkeit, an der zlgigen Expansion dieser im-
materiellen Wirtschaftsguter zu partizipieren.

Die »sonstigen AusriistungsgUter« einschlieBlich Nachrich-
ten-, Medizin- und Signaltechnik sowie immaterieller Wirt-
schaftsgUter wurden 2011 als Leasingguter wesentlich star-
ker nachgefragt als im Vorjahr, sie hatten ein Plus von 20%
zu verzeichnen, damit erhéhte sich ihr Anteil an den ge-
samten Leasinginvestitionen von 5,8 auf 6,4%, das bedeu-
tet weiterhin Platz 4. In dieser Gruppe gibt es neben hoch-
preisigen immateriellen Assets ein extrem heterogenes Biin-
del von Leasinggutern, die auch recht unterschiedliche Ent-
wicklungen aufzuweisen haben.

Auf dem Gebiet der Telekommunikation besteht beispiels-
weise nach wie vor ein erheblicher Investitionsbedarf, der
sich nicht nur auf relativ niedrigpreisige Endgerate, sondern
auch auf teure Vermittlungstechnik, Sendeanlagen und Sa-
telliten erstreckt. Diese Technologien erfordern einen enor-
men Kapitalbedarf, der auch mittels Leasing gedeckt wer-
den kann. Mit dem wachsenden Bedarf an neuen Fernseh-
diensten, Handy-TV und vor allem schnellen und breitban-
digen Internetverbindungen zwischen den Kontinenten in-
vestieren die Satellitenbetreiber massiv in neue Kapazitaten.
Mit dem Angebot neuer Mobilfunkdienste steigt auch der
Bedarf an Ubertragungseinrichtungen enorm. Zahlreiche
Funkstationen befinden sich bereits im Eigentum von Lea-
singgesellschaften und anderen Vermietern. Wegen der
Uberlastung der Mobilfunkinfrastruktur miissen die Anbie-
terin groBem Rahmen in ihre Netze investieren und eine Viel-
zahl zuséatzlicher Antennen installieren. Mobilfunkmasten, die
im Schnitt Platz fur fiinf Antennen bieten und eine Investiti-
onssumme von 200 000 bis 300 000 Euro erfordern, sind
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eine immobiliendhnliche Anlageform und bilden inzwischen
eine eigene Assetklasse (vgl. Horn 2010).

Last but not least zéhlen auch die Produkte der Medizin-
technik zur Rubrik der sonstigen AusrUstungsguter. Der welt-
weit wachsende Markt fur Medizintechnik umfasst sowohl
Massenprodukte als auch Hightech-Artikel, die fast alle auch
auf dem Wege des Leasings vertrieben werden. Sogar flir
aufwendige Spitzentechnologien, wie Protonenquellen, wur-
den Leasingkonzepte entwickelt. Die deutschen Medizin-
technikanbieter rangieren in der international fihrenden Top-
liga weit oben und erweitern standig ihre Systemkompe-
tenzen um Dienstleistungen, zu denen auch Finanzdienst-
leistungen wie das Leasing z&hlen. Diese Instrumente kdn-
nen dazu beitragen, den betrachtlichen Investitionsstau in
deutschen Krankenhausern aufzuldsen, der nach Angaben
der Deutschen Krankenhausgesellschaft auf Uber 40 Mrd.
Euro geschatzt wird.

Auf Platz 5 landeten die kompletten Produktions- und Ver-
sorgungsanlagen sowie Produktionsgebaude, Lagerhallen,
sonstige Bauten mit 2,2%, gefolgt von Handelsobjekten,
Geschéfts- und Birogebauden mit 2,1%.

Weit abgeschlagen belegten die Big Tickets, wie Luft-, Was-
ser- und Schienenfahrzeuge 2011 den letzten Platz (Anteil
1,6%), die Leasingengagements in dieser GlUtergruppe nah-
men im Jahr 2011 um 5% ab. Sie verloren gegentber dem
Jahr 2008 rund die Halfte inres Volumens. Dieses Produkt-
segment hat seit jeher eine sehr volatile Entwicklung aufzu-
weisen. Angesichts des weltweit sehr hohen Leasingan-
teils bei Flugzeugen mag deren geringer Anteil am deutschen
Leasingportfolio verwundern. Dieser Markt ist jedoch stark
international ausgerichtet und von sehr groBen Playern ge-
pragt, die sich auf die wettbewerbsfahigsten Standorte, nicht
zuletzt unter steuerlichem Aspekt, konzentrieren.

Verarbeitendes Gewerbe, Verkehr und
Nachrichteniibermittlung sowie Handel erhohten
ihre Leasingengagements am deutlichsten

Der Dienstleistungssektor ist der groBte Bereich in der deut-
schen Wirtschaft und der Gewinner im Strukturwandel. Seit
dem Jahr 1996 ist er auch unangefochten die Nummer 1
im Leasing. Die Leasinggesellschaften erhdhten 2011 ihre
Investitionen in diesem Wirtschaftsbereich um 6,4% und
platzierten mit 31,4% fast ein Drittel ihres Neugeschafts in
diesem auBerst facettenreichen Wirtschaftsbereich. Der Sek-
tor wird in Deutschland hinsichtlich seiner Bedeutung noch
haufig unterschatzt, was wohl auch daran liegt, dass er ein
sehr heterogenes Konglomerat von Gewerbezweigen ist. Es
erstreckt sich vom Hotel- und Gaststéttengewerbe Uber Ban-
ken, Versicherungen, Rundfunkanstalten, Filmgesellschaf-
ten, Internetprovider, Autovermieter, EDV- und Multimedia-
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Dienstleister, Unternehmensberater, Verlage, Werbeagentu-
ren, Callcenter, Bewachungs- und Reinigungsunternehmen
bis hin zu mittelstandischen Selbstandigen wie Arzten,
Rechtsanwalten, Architekten, Ingenieurblros, Steuerbera-
tern, Maklern und privaten Stellenvermittlern. In diesen Be-
rufsgruppen machen die besonders leasinggeeigneten Fahr-
zeuge und Blromaschinen einschlieBlich EDV-Anlagen den
groBten Teil des Investitionsbedarfs aus, weshalb sie schon
immer eine interessante Zielgruppe fur die Leasinggesell-
schaften waren. Besonders bei den unternehmensnahen
Dienstleistern entstehen nach wie vor neue Arbeitsplatze,
die mit Investitionsgutern von hoher Leasingaffinitat ausge-
stattet werden.

Das Verarbeitende Gewerbe war seit Grindung der ersten
Leasinggesellschaften der wichtigste Kunde und konnte die-
se Position 30 Jahre lang halten. Danach ging sein Anteil
an den gesamten Leasinginvestitionen ziemlich stetig zu-
rick; seit 2005 erhohte er sich tendenziell wieder. Im Jahr
2011 steigerte dieser Sektor seine Leasingengagements mit
+ 15,5% stark Uberdurchschnittlich, weshalb sich sein An-
teil von 19,7 auf 21,2% erhdhte. Auch seine bilanzierten
Anlageinvestitionen legten mit + 17,6% stark zu. Dies be-
deutet weiterhin unangefochten Rang 2. Auch der Handel
gehort zu den traditionellen Wirtschaftsbereichen, die als
Leasingkunden jahrelang an Gewicht verloren hatten. Seit
1998 bewegte sich sein Anteil an den Leasinginvestitionen
gelegentlich auch nach oben. 2007 nahmen die Leasing-
engagements des Handels sogar sprunghaft um Uber 25%
zu, wodurch sein Anteil von 12,7 auf 15,3% hochschnellte.
Seit 2008 liegt hier der Anteil an den Leasinginvestitionen
konstant bei reichlich 12%. Im Jahr 2011 steigerte er seine
Leasinginvestitionen hingegen um fast 14%, was seinen An-
teilswert deutlich auf 13,3% anhob, das reichte erneut flr
den dritten Platz.

Obwohl die Kéufe von Luft-, Wasser- und Schienenfahr-
zeugen 2011 rlcklaufig waren, steigerte der Sektor Verkehr-
und Nachrichtenibermittlung seine Leasinginvestitionen um
rund 30%. Dadurch erhdhte sich sein Anteil am Leasing-
portfolio des Jahres 2011 von 9,5 auf 11,5%, was erstmals
seit 2007 wieder fUr Rang 4 reichte.

Als in den Jahren 1979 bis 1982 die inlandischen Pkw-Kau-
fe permanent zurtickgingen, entschlossen sich die Autopro-
duzenten in Deutschland, angesichts des abschreckenden
Beispiels der schon damals in den USA praktizierten Rabatt-
schleuderei, ihr Marketing neu auszurichten. Sie »erfanden«
das Privat-Leasing mit sehr attraktiven Konditionen, um die
Rabattaktionen beim Neuwagenkauf nicht vollig aus dem
Ruder laufen zu lassen, und erreichten damit damals — so-
zusagen aus dem Stand — einen Anteil von 11% an den ge-
samten Leasinginvestitionen. In der Folgezeit war die Ent-
wicklung dieser Sparte zwar aufwarts gerichtet, aber von
betrachtlichen Schwankungen gekennzeichnet.
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Abb. 1
Leasingquoten Bundesrepublik Deutschland
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Nach einem Zuwachs um 10% im Jahr 1999 war das Pri-
vat-Leasing (StraBenfahrzeuge) von 2000 bis 2002 riick-
l&ufig. Im Jahr 20083 belebten sich die Geschéfte in diesem
Segment merklich und 2004 sogar um Uber 20%. Im Jahr
2006 fuhrten die Effekte im Vorfeld der Mehrwertsteuerer-
héhung von 2007 zu einem Rlckgang des privaten Auto-
Leasings. Im Jahr 2008 sorgte schlielich eine Expansion
um 15% flr einen Anteil von 12,2% und befdrderte diese
Kundengruppe auf Rang 4. Die herstellernahen Gesellschaf-
ten, die hier mit einem Marktanteil von Uber 90% klar domi-
nieren, beeinflussen mit unterschiedlich starken Verkaufs-
anreizen fUr den Auto-Kredit oder das Auto-Leasing die Ent-
wicklung dieser Leasingsparte maBgeblich.

2009 - dem Jahr der »Abwrackpramie« — profitierte das
Privat-Leasing nicht davon, dass sich die privaten Auto-
kaufe gegentber dem Vorjahr fast verdoppelten. Die Spar-
te verlor wertmaBig sogar fast 12% gegentber dem Vor-
jahr, bestritt damit aber gleichwohl 13,9% (2008: 12,1%) der
Leasinginvestitionen — den bisherigen Hochstwert —, das
reichte sogar fUr den dritten Rang. In Stlickzahlen gerech-
net war das Minus nicht so grof3, da die privaten Kaufer Uber-
wiegend Klein- und Kompaktwagen orderten. Angesichts
der besonderen Situation promoteten offenbar etliche Her-
steller in diesem Kundensegment die Absatzfinanzierung per
Kredit stérker als das Leasing. Mit dem enormen Rickgang

der privaten Zulassungen im Jahr 2010 schmolz auch das
Privat-Leasing dahin, wertmaBig belief sich das Minus auf
17,4%. Auch 2011 war hier wieder ein Minus zu verzeich-
nen, wenn auch mit 1,6% nur ein moderates. Wegen der
deutlich unterdurchschnittlichen Entwicklung ging sein An-
teil am gesamten Leasingneugeschaft von 10,8 auf 9,9%
zurlick, das reichte nur noch fUr den fUnften Platz.

Das Baugewerbe weist seit vielen Jahren ein zumindest
durchschnittliches Wachstum seiner Leasingengagements
auf. 2007 gab es sogar einen enormen Wachstumssprung
von + 33%. Dadurch Kkletterte sein Anteil am gesamten Lea-
singvolumen von 4,6 auf 5,8%, der sich 2008 auf 5,4% re-
duzierte. Im Jahr 2009 gingen die Leasingengagements hier
zwar um rund ein Funftel zurtick, der Anteil blieb aber kons-
tant, im Jahr 2010 erhohte er sich auf 5,6% und 2011 —dank
eines Wachstums seiner Leasingengagements um 13% —
auf 5,9%. Dagegen fallen die selbst bilanzierten Investitio-
nen seit 2000 kréftig zurtick und haben inzwischen ein au-
Bergewohnlich niedriges Niveau erreicht. Die Bauwirtschaft
fahrt angesichts einer teils sehr volatilen Auftragslage seit
geraumer Zeit konsequent ihre eigenen Investitionen zurtick
und bedient sich intensiv des Angebots von allen Arten von
Vermietungsdienstleistern. Sie hat inzwischen die mit Ab-
stand hdchste Leasingquote aller Sektoren und setzt noch
starker das Renting, also die kurzfristige Anmietung, ein (vgl.
Stédtler 2012).

Die offentliche Hand ist selbst einer der groBten Investoren
in Deutschland und beeinflusst so, Uber die Wahl ihrer Fi-
nanzierungsmittel bzw. die Art der Durchfiihrung von In-
vestitionen, auch die Hohe der gesamtwirtschaftlichen Lea-
singquote. Aus verschiedenen, teilweise auch nichtékono-
mischen Grlinden, machte der Staat in Deutschland von
allen Wirtschaftsbereichen bis vor einigen Jahren am we-
nigsten vom Leasing Gebrauch. Offenbar haben aber die
geleasten Polizeiflotten in einigen Bundeslandern, die neu-
en Leasingfahrzeuge der Bundeswehr und diverse geleas-
te 6ffentliche Immobilienprojekte eine Initialzindung ausge-
|6st, die nun fir mehr Leasingtransaktionen im Staatssek-
tor sorgten.

Seit dem Jahr 2003 nehmen die Leasinginvestitionen des
Staates tendenziell zu, teilweise sogar sprunghaft. Dem enor-
men Wachstum von 2005, von Uber 60%, folgten 2006 und
2007 allerdings Ruckgéange, wodurch der Anteil des Staa-
tes an den gesamten Investitionen der Leasingbranche von
3,7 auf 2,8% zurUckfiel. Ein Wachstum seiner Leasinginves-
titionen von 35% sorgte 2008 fUr ein Ansteigen des Anteils
auf 3,8%, aber schon 2009 fiel dieser wieder auf 3,1% zu-
rick und konnte sich 2010 jedoch wieder auf 7,2% mehr
als verdoppeln und pendelte sich 2011 mit 3,9% wieder
auf sein durchschnittliche Niveau ein. Ausloser dieser star-
ken Schwankungen sind vor allem sehr groBe Immobilien-
projekte, die diskontinuierlich anfallen, bei Mobilien zeigt
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Abb. 2
| Leasinginvestitionen 2011
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die Entwicklung gleichmaBiger nach oben. Wenn man nicht
nur den Staat im engeren Sinne, also die Gebietskorper-
schaften und die Sozialversicherung, mit berticksichtigt, son-
dern auch die Eigengesellschaften der dffentlichen Hand mit
eigener Rechtspersonlichkeit, verdoppelt sich der Leasing-
anteil nahezu. Derartige Kapitalgesellschaften, insbeson-
dere in den Bereichen Personennahverkehr, Energieerzeu-
gung und Abwasserentsorgung, werden statistisch nicht
dem Staat, sondern den zusténdigen fachlichen Wirtschafts-
bereichen zugeordnet. Das gilt entsprechend auch fir ge-
leaste StraBenbahnen, Kraftwerke oder Klaranlagen. Diese
rechtlich selbstéandigen Unternehmen der Gebietskorper-
schaften haben einen wesentlichen Anteil an den Leasing-
investitionen im Verkehrs- und Entsorgungssektor sowie
nicht zuletzt fur Kliniken. Eine weitere Form staatsnaher
Einrichtungen sind die Organisationen ohne Erwerbszweck,
wie etwa Forschungsinstitute oder karitative Einrichtungen,
die in den letzten Jahren ebenfalls haufiger leasten. Die Ge-
bietskdrperschaften, allen voran die Kommunen sind auch
in Zukunft eine hoéchst interessante Zielgruppe fur die Lea-
singgesellschaften. Das Deutsche Institut fur Urbanistik
(Difu) ermittelten flir die Kommunen bis zum Jahr 2020 ei-
nen Investitionsbedarf von mehr als 704 Mrd. Euro. Dabei
handelt es sich vor allem um Infrastrukturprojekte wie Ver-
und Entsorgungseinrichtungen, Verwaltungsgebaude, Schu-
len, StraBen und Kindertagesstatten. Das Difu empfiehlt hier-
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fr auch den Einsatz intelligenter Finanzierunginstrumente
und Public Private Partnership (PPP), um gréBere Investi-
tionsspielrdume zu erhalten (vgl. Wenke-Thiem 2008).

Der primére Sektor der Wirtschaft, also die Energie- und
Wasserversorgung, der Bergbau sowie die Land- und Forst-
wirtschaft, halt weiterhin die rote Laterne unter den Leasing-
kunden. Er hatte 1997 seinen Leasinganteil fast halbiert,
stieg 2000 schlieBlich wieder auf 4,7% und ging seit 2001
wieder zurlick, bis er 2004 seinen Tiefpunkt mit 1,7% er-
reichte. Seither bewegt sich sein Anteilswert bei rund 2%.
Im Jahr 2010 nahmen die Leasinginvestitionen in diesem
Bereich um Uber 50% zu, wodurch der Anteil am gesamten
Leasingportfolio auf 2,9% anstieg. Diesen Wert konnte er
2011, dank einer Zunahme seiner Leasinginvestitionen von
rund 8%, halten.

Jenseits von Leasing

Schon seit einigen Jahren werden von Leasinggesellschaf-
ten auch Geschéaftsmodelle betrieben, die Uber das tradi-
tionelle Leasing hinausgehen oder es sinnvoll erganzen,
die aber auf der Ebene inrer Kompetenzen als Finanz-, In-
vestitions- und Dienstleistungsexperten liegen. Die Umsét-
ze in diesem Segment erreichen heute schon mehrere Mil-
liarden Euro jahrlich und haben deutlich steigende Tendenz.
Die Palette der Angebote reicht von traditionellem Miet-
kauf, der 2011 alleine schon ein Volumen von reichlich
5 Mrd. Euro erreichte, Uber zuséatzliche Services, wie As-
set- und Facility-Management, Bauconsulting, Fuhrpark-
management, Versicherungen, strukturierte Finanzierun-
gen, Fondskonzeptionen, Advising und Packaging bis zur
Autovermietung (Renting), selbst die neuen Car-Sharing-
Modelle zéhlen dazu. Diese Aktivitdten ermdglichen den
Gesellschaften, sich Uber zusétzliche bzw. ergdnzende
Dienstleistungen und divergierende Leistungsmerkmale
gegenuber anderen Wettbewerbern — insbesondere dem
Investitionskredit der Banken — abzuheben und Ertrage
zu erzielen.

Zudem konnen diejenigen, die im Bereich der Big Tickets
engagiert sind, die hier Ubliche enorme Volatilitat des Auf-
tragseingangs abfedern.

Der ifo Investitionstest misst die Entwicklung der Leasing-
branche an ihrem bilanzierten Neugeschéft, also dem Zu-
gang an aktivierungsfahigen Investitionsgutern. Schon de-
finitionsgemah ist hier das Geschaft mit den werthaltigen zu-
satzlichen Services nicht enthalten, die seit Jahren einen
erheblichen Beitrag zum Umsatz und Ertrag der Leasing-
gesellschaften leisten und die bei Kunden haufig den Aus-
schlag bei der Entscheidung fur das Leasing geben, dies gilt
auch fur sehr liquide Unternehmen. Besonders haufig ist dies
beim Auto-Leasing mit Full Service, bei Buromaschinen und
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Abb. 3
Leasing: Entwicklung und Quoten
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EDV-Equipment, bei Immobilien sowie bei Big Tickets, wie
etwa Flugzeugen, der Fall. Neue Moglichkeiten auf diesem
Betatigungsfeld eréffnen die Energiewende und die neuen
Antriebe flr StraBenfahrzeuge.

2012: Bremsspuren bei Investitionen und Leasing

Schon die ifo Prognose vom Dezember 2011 ging fUr das
Jahr 2012 von einer spurbaren Abschwéachung der wirt-
schaftlichen Dynamik, aber nicht von einer Rezession aus;
es wurde fUr das reale Bruttoinlandsprodukt nur noch eine
Wachstumsrate von etwa 2% erwartet (vgl. Carstensen et
al. 2011). Dank der Uberraschend guten Zahlen, die das Sta-
tistische Bundesamt zur wirtschaftlichen Entwicklung im Auf-
taktquartal von 2012 bekannt gab (BIP gegentber Vorjahr
preisbereinigt: + 1,7%), wird die Jahreswachstumsrate —
trotz der danach folgenden deutlichen konjunkturellen Ab-
kihlung — fur 2012 wohl bei 0,8% (Gemeinschaftsdiagno-
se) liegen.

Wéhrend sich der private Verbrauch das ganze Jahr Uber
gut halten konnte, hat die Abkuhlung der Weltwirtschaft und
die Zuspitzung der Schuldenkrise in Europa die Investitions-

tatigkeit der Unternehmen spurbar in Mitleidenschaft gezo-
gen. Die Investitionsbereitschaft der Unternehmen ist in ho-
hem MaBe von den wirtschaftlichen Perspektiven abhangig,
niedrige Zinsen alleine reichen dafur nicht. Die Gemein-
schaftsdiagnose vom Herbst 2012 geht von einem Ruick-
gang der nominalen Bruttoanlageinvestitionen ohne den
Wohnungsbau von rund 1,8% flr 2012 aus, davon rund
— 2% fur die AusrUstungsinvestitionen. Die Investitionen im
Nichtwohnbau (Hoch- und Tiefbau), die 2011 noch nomi-
nal um 8,5% zulegen konnten, werden wohl 2012 um 1,5%
zurlckgehen, was allein auf die deutlich rtcklaufigen of-
fentlichen Bauinvestitionen zurtickzufihren ist.

Sollten die am 23. November vom Statistischen Bundesamt
veroffentlichte erste Schatzung fur die Ausriistungsinvesti-
tionen im dritten Quartal und die erste Revision flr das zwei-
te Quartal sich letztlich als realistisch erweisen, so ware fur
2012 mit einem noch wesentlich kraftigeren Minus bei den
AusrUstungsinvestitionen zu rechnen. Fir einen durch Pla-
nungsunsicherheiten ausgeldsten Attentismus wére das ein
sehr heftiger Ruckschlag. Denn die deutschen Unterneh-
men wurden diesmal ja nicht von einem pldtzlichen Ab-
schwung Uberrascht, sondern sind groBenteils bestens pra-
pariert. Immerhin bekennen sich manche sogar zu einer
antizyklischen Investitionspolitik.

Die aktuellen Investitionstests des ifo Instituts aus dem Jahr
2012 im Verarbeitenden Gewerbe, dem Handel und in der
Leasingbranche, die zusammen Uber 50% der gesamtwirt-
schaftlichen Ausristungsinvestitionen abdecken, lassen
allerdings kein so starkes Minus erwarten, sie zeigen flr
das laufende Jahr sogar einen Zuwachs. Am deutlichsten
durfte er im westdeutschen Verarbeitenden Gewerbe aus-
fallen. Die Meldungen der Unternehmen ergaben fiir 2012
(nach dem Planungsstand vom Frihjahr) einen Investiti-
onsanstieg von (nominal und real) rund 7% (vgl. Weichsel-
berger 2012). Nach den ersten Auswertungen der Erhe-
bung vom Herbst wurden diese Plane weitgehend besta-
tigt. Ein noch starkeres Wachstum lassen die Plane des
Verarbeitenden Gewerbes der neuen Lander erwarten (vgl.
Jackel 2012). Auch der ifo Geschéftsklimaindex fur die ge-
werbliche Wirtschaft ist im November, nach sechs Ruick-
géngen in Folge, erstmals wieder gestiegen. Uberraschend
hat sich auch die Stimmung der Wirtschaft in der Eurozo-
ne erstmals seit Monaten verbessert, und zwar sowohl in
der Industrie ebenso wie bei den Dienstleistern und im Ein-
zelhandel (vgl. 0.V. 2012a).

Weiterhin sind seit sechs Quartalen so ungewohnlich star-
ke Abweichungen beim Wachstumstempo von Mobilien-
Leasing und den gesamtwirtschaftlichen Ausristungsinves-
titionen nach Statistischem Bundesamt festzustellen, wie
schon lange nicht mehr (vgl. BDL 2012). Angesichts des
inzwischen erreichten Niveaus der Leasinginvestitionen ist
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Abb. 4
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in % Schuldenkrise in Europa werden auch 2013
2 die Situation der Wirtschaft in Deutschland

10 tangieren. Lange Zeit zeigte sich die Real-
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zeichen sind aber bereits seit Monaten zu er-
kennen; die Sorge vor einem stérkeren Uber-
4 greifen ist gewachsen. Die Signale, die von
den verschiedenen Konjunkturindikatoren
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einheitlich.

Investitionen des Immobilien-Leasings gemessen an den gesamtwirtschaftlichen Bauinvestitionen ohne

Wohnungsbau.
2012: Schéatzung.

Quelle: ifo Investitionstest; Statistisches Bundesamt.

deren erheblich starkere Wachstumsdynamik mit den ent-
sprechenden Marktanteilsgewinnen erstaunlich.

Bei der Automobilkonjunktur gibt es 2012 deutliche Brems-
spuren. Zwar dUrfte der Einbruch in Deutschland nicht so
stark ausfallen wie im Durchschnitt Westeuropas, in den ers-
ten zehn Monate des Jahres 2012 ist jedoch bei den Neu-
zulassungen von StraBenfahrzeugen bereits ein Minus von
1,7% aufgelaufen (Pkw — 1,6%; Nutzfahrzeuge — 4,1%).
Die Wachstumserwartungen der Experten flir das Gesamt-
jahr liegen fur die Pkw-Zulassungen bei einem Minus von
gut 2%, der Ruckgang bei den Nutzfahrzeugen wird noch
wesentlich deutlicher ausfallen. Das Leasinggeschéft wur-
de auch 2012 maBgeblich von der Entwicklung auf dem
Markt fUr StraBenfahrzeuge tangiert, hat aber insgesamt und
auch bei StraBenfahrzeugen besser abgeschnitten als der
Gesamtmarkt.

Wie die Ergebnisse des jungsten ifo Investitionstests zeigen,
werden die Investitionen der Leasinggesellschaften 2012,
trotz eines vielversprechenden Starts in den ersten Mona-
ten des Jahres, nur sehr moderat zunehmen. Im Jahres-
durchschnitt wird im Neugeschaft mit Mobilien wohl noch
ein Wachstum von 0,5% auf rund 47,2 Mrd. Euro generiert
werden kdnnen. Das Immobilien-Leasing durfte, nach dem
Einbruch in Vorjahr, 2012 um 1,4% auf knapp 2,2 Mrd. Euro
wachsen. Dadurch ist fur das gesamte Leasing-Neugeschaft
2012 mit einer Zunahme von 0,5% zu rechnen. Dieser Zu-
wachs Ubertrifft die gesamtwirtschaftliche Investitionsent-
wicklung (nominal: — 1,8%) deutlich, wodurch die Leasing-
quote insgesamt von 15,1 auf 15,5% zunimmt. Auch die
Mobilien-Leasingquote steigt kréaftig von 22,2 auf 22,7%.
Immerhin haben die Leasinggesellschaften zu ihnrem 50-jah-
rigen Branchenjubilaum zumindest Uberdurchschnittlich ab-
geschnitten.
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Der ifo Indikator fur das Wirtschaftsklima im
Euroraum ist im vierten Quartal 2012 weiter
gesunken. Wahrend sich die aktuellen Lage-
beurteilungen nur leicht eintribten, sind die
Erwartungen flr die ndchsten sechs Mona-
te erheblich negativer geworden. Als Haupt-
grund fUr die schwierige Wirtschaftslage im Euroraum wer-
den von den Befragungsteilnehmern »6ffentliche Haushalts-
defizite« genannt. Fehlende Nachfrage und eine hohe Ar-
beitslosigkeit rangieren auf den folgenden Platzen der der-
zeit wichtigsten wirtschaftlichen Probleme im Euroraum.
Eine wirtschaftliche Erholung ist noch nicht in Sicht. (vgl. Sinn
2012a). Der ifo Geschéaftsklimaindex fir die gewerbliche Wirt-
schaft Deutschlands ist dagegen nach sechs Rickgéngen
in Folge im November 2012 erstmals wieder gestiegen. Die
Zufriedenheit mit der gegenwartigen Geschaftslage hat leicht
zugenommen. Zudem blicken die Unternehmen deutlich we-
niger pessimistisch auf die weitere Geschéftsentwicklung.
Die deutsche Konjunktur stemmmt sich gegen die Eurokrise
(vgl. Sinn 2012b). Dabei ist auch im Verarbeitenden Gewer-
be der Geschéaftsklimaindex nach einer halbjahrigen Ab-
wartsbewegung etwas gestiegen. Die Zufriedenheit mit der
Geschéftslage hat sich leicht verbessert. In Bezug auf die
Geschéftsentwicklung im kommenden halben Jahr duBer-
ten sich die Umfrageteilnenmer nicht mehr ganz so pessi-
mistisch. Die Exporterwartungen haben nach drei Monaten
wieder in den positiven Bereich gedreht.

Die Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst sieht auch flr das
Jahr 2013 keine Rezession in Deutschland; das BIP-Wachs-
tum dUrfte real rund 1% und nominal 2,8% betragen; wo-
bei fUr das zweite Halbjahr mit einem leichten Anstieg im
Konjunkturverlauf zu rechnen ist.

Dabei sollen erneut die Konsumenten die Konjunktur stiit-
zen; fUr den privaten Verbrauch werden nominal + 2,9% und
real + 1,1% prognostiziert. Die Investitionsbereitschaft der
Unternehmen leidet hingegen weiterhin unter der Verschlech-
terung des Weltwirtschaftsklimas sowie der Schuldenkrise in
der Eurozone. Die Eurokrise ist nach wie vor eine schwere
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Hypothek fir die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland.
Die Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst geht von einem
Wachstum der nominalen Bruttoanlageinvestitionen ohne
den Wohnungsbau von rund 2,5% aus, davon lediglich
+ 0,4% fur die Ausrtstungsinvestitionen einschlieBlich der
sonstigen Anlagen. Die Investitionen im Nichtwohnbau (Hoch-
und Tiefbau) werden wohl 2013 um 3,5% zulegen. Ange-
sichts der schwierigen Situation in einigen européischen Part-
nerlandern und einer vielerorts Uberforderten Politik ist das
Prognoserisiko allerdings betrachtlich. Einige Institutionen se-
hen die schwache Entwicklung der AusrUstungsinvestitionen
in Deutschland mit Sorge. So mahnte kurzlich der IWF Struk-
turreformen an, die nétig seien, um die notorisch niedrigen
Investitionen zu steigern (vgl. Piper 2012). Auch der US-Oko-
nom und Nobelpreistrager Michael Spence weist darauf hin,
dass private und dffentliche Investitionen nétig seien um wie-
der Wachstum zu erreichen. Er ist jedoch skeptisch, ob die
Politik angesichts des Haushaltsdrucks den Mut zu unpo-
puldren Entscheidungen hat, um Raum flr wachstumsorien-
tierte Investitionen zu schaffen. Eher ist mit einer geringeren
Investitionstatigkeit des &ffentlichen Sektors zu rechnen, weil
dies zumindest kurzfristig bei den Wahlern weniger Unmut
ausldst als Klrzungen an anderer Stelle oder Steuererhéhun-
gen. Umso wichtiger ist es, die Investitionstéatigkeit des pri-
vaten Sektors zu stérken. Eine mittelfristig nahezu aufkom-
mensneutrale und zudem schnell realisierbare sowie unbu-
rokratische Moglichkeit flr den Fiskus wére etwa, die vor Jah-
ren verschlechterten Abschreibungstabellen wieder zu ver-
bessern und/oder die degressive Abschreibung wieder zu-
zulassen. Das macht das Investitionsrisiko, vor allem fur mit-
telstandische Betriebe, Uberschaubarer. Es sei daran erin-
nert, dass anlasslich der Unternehmenssteuerreform von
2001 der Kdrperschaftssteuersatz kraftig gesenkt wurde (von
40 auf 25%) und die Abschreibungsbedingungen im Ge-
genzug merklich verschlechtert. Hinzu kamen die New-Eco-
nomy-Krise und die Zurlckhaltung der Banken bei der Kre-
ditvergabe, was die Investitionen drei Jahre in Folge einbre-
chen lieB. Das Volumen der Ausristungsinvestitionen lag
2003 schlieBlich um 16% unter dem von 2000. Die Wieder-
einsetzung der degressiven Abschreibung fur die Jahre 2009
und 2010, diesmal mit einem Satz von 25%, setzt daher an
der richtigen Stelle an, um die Investitionsbereitschaft der Un-
ternehmen anzuregen. Auch der Leasingverband (BDL) ist
der Ansicht, dass derartige Anreize die Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen erhéhen kdnnten (vgl. Lang 2012).

Anlasslich der letzten Investitionsschwéache hat der SPD-
Vorsitzende Sigmar Gabriel in einem Interview staatliche An-
reize und Hilfen fUr investierende mittelstandische Betriebe
gefordert. Er schlug drei Punkte konkret vor: Eine Sofort-
abschreibung von 100%, Steuerverglnstigungen fur For-
schung und Entwicklung sowie Investitionszulagen (vgl.
Steinmann und Tartler 2010). Die Erfahrung mit den bishe-
rigen Investitionszulagen hat aber gezeigt, dass diese ei-

nen erheblichen zeitlichen Vorlauf bendtigen und einen gro-
Ben blrokratischen Aufwand mit sich bringen.

Zur Schwache der Unternehmensinvestitionen schrieb die
Deutsche Bundesbank kirzlich: »Die gegenwartige Zurlick-
haltung der Unternehmen verdeutlicht, dass von gunstigen
Finanzierungsbedingungen kein expansiver Impuls ausge-
hen muss, wenn Vertrauenseffekte infolge empfindlich ein-
getribter Erwartungen und anhaltend hoher Unsicherheit
das Investitionsklima belasten« (vgl. Deutsche Bundesbank
2012).

Nicht nur in Europa ist man bemUht, die Verschuldungspo-
sitionen zurtckzuflihren. Dieses Deleveraging bedeutet zu-
nachst generell weniger Wachstum, weniger Investitionen
und weniger Rendite. Eine noch geringere Investitionsnei-
gung der Unternehmen, als sie derzeit anzutreffen ist, wa-
re jedoch fatal. Deutschland sollte daher jetzt die Chancen
wahrnehmen, die die veranderten internationalen Kapital-
strdme gegenwartig bieten und den Inlandsverbrauch vor
allem durch hohere Investitionsausgaben steigern. Die ex-
trem niedrige Nettoinvestitionsquote des Landes im inter-
nationalen Vergleich zeigt, dass dafur einiger Bedarf vorhan-
den ist. Wichtig ist, dass die Politik hierfUr geeignete Rah-
menbedingungen schafft.

Die Wachstumsperspektiven der Leasinggesellschaften wer-
den dadurch belastet, dass die Aussichten fur die Automo-
bilkonjunktur 2013 alles andere als rosig sind. Zwar durfte
der Einbruch in Deutschland nicht so stark ausfallen wie im
Durchschnitt Westeuropas; nach ersten Schatzungen wird
im kommenden Jahr hierzulande aber ein Rickgang der
Pkw-Neuzulassungen erwartet, der nach Schatzungen des
VDA bei etwa 2% liegen wird (vgl. 0.V. 2012b), bei den Nutz-
fahrzeugen wird das Minus eher noch deutlicher ausfallen.
Den Leasinggesellschaften gelang es jedoch in der Vergan-
genheit mehrfach, auch in solchen Situationen noch Wachs-
tum durch Marktanteilsgewinne in diesem Segment zu ge-
nerieren, das kdnnte auch 2013 gelingen.

Insgesamt ist also fur 2013 — nach derzeitigem Prognose-
stand — mit leicht steigenden Ausgaben flr Ausristungs-
guter zu rechnen; wobei davon ausgegangen wird, dass
dann auch aufgeschobene Projekte aus dem laufenden Jahr
nachgeholt werden. Daran sollten die Leasinggesellschaf-
ten zumindest durchschnittlich partizipieren kénnen, wenn-
gleich die erwarteten Bremsspuren bei den Inlandszulassun-
gen von StraBenfahrzeugen eine beachtliche Herausforde-
rung darstellen werden.

Die von Energie sparenden Technologien getriebene In-
vestitionswelle ist ein Hoffnungstrager fur die Leasingbran-
che in den n&chsten Jahren. Die Leasinggesellschaften
werden wieder einmal gefragte Experten bei der Marktein-
flhrung der neuen Produkte sein, die im Gefolge knapper
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und teurer Energieressourcen in groBer Zahl nachgefragt
werden. Das sind neben neuen Generationen von Stra-
Benfahrzeugen insbesondere Anlagen zur dezentralen
Energieerzeugung aus nachwachsenden Rohstoffen, Ma-
schinen und Elektroanlagen. Sowohl im &ffentlichen als
auch im privaten Bereich mussen in groBer Zahl beispiels-
weise Gas- und Dampfturbinenanlagen, moderne Beleuch-
tungssysteme, Abluftanlagen oder Blockheizkraftwerke er-
richtet werden (vgl. Kaiser-Neubauer 2012). Auch friher
wurden schon neue Technologien maBgeblich via Lea-
sing verbreitet, wie schon in der Grindungsphase der ins-
titutionellen Leasinggesellschaften vor 50 Jahren, zu Be-
ginn der Computer-Ara bzw. des digitalen Zeitalters. Fir
eine Finanzierung durch Banken kommen neue Produkte
mit rascher technischer Obsoleszenz und schwer ein-
schatzbarer technischer Reife weniger in Frage, es sei
denn, es handelt sich bei den Banken um Ableger von Her-
stellern.

Die Deutsche Bundesbank schreibt dazu: »Leasing kann in-
soweit die Rolle eines Investitionsmotors tbernehmen, wie
die Ausweitung der Investitionsguternachfrage nicht an Fi-
nanzierungs- oder Besicherungsproblemen investitionswil-
liger Firmen scheitert. Die Vermeidung von Finanzierungs-
restriktionen bei innovativen Unternehmen férdert zudem die
zUgige Markteinflhrung neuer Technologien und Produkte
und beschleunigt damit den technologischen Diffusionspro-
zess« (vgl. Deutsche Bundesbank 2011).

SchlieBlich durfte die Investitionsentwicklung auch von aus-
l&ndischen Investoren getragen werden, denn Deutschland
gilt inzwischen wieder als attraktiver und sicherer Standort,
mit einer im internationalen Vergleich durchaus noch aus-
baufahigen Investitionsquote (vgl. Zschaber 2012).
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