aber Ausrustungsinvestitionen noch ohne Dynamik

Joachim Gurtler und Arno Stadtler

Wenige Tage nachdem der Sachverstidndigenrat Mitte November eine anhaltend schwache Investiti-
onskonjunktur konstatierte und fiir die Ausriistungsinvestitionen der deutschen Wirtschaft im Jah-
resdurchschnitt 2004 ein leichtes Minus prognostizierte, liberraschte das Statistische Bundesamt
mit seiner Meldung, dass diese Investitionen im dritten Quartal 2004 im Vorjahresvergleich nominal
um 1,4% (real: + 3,0%) zugelegt hatten. Dadurch ergab sich nach der vorlaufigen Hochschéatzung fiir
das gesamte Jahr 2004 ein nominales Plus bei den Ausriistungen und sonstigen Anlagen von 0,2%
(real: + 1,3%). Inzwischen liegen mehr statistische Informationen iiber die letzten Monate des Jah-
res 2004 vor. Bereits am 21. Dezember stellte das ifo Institut im Rahmen eines Pressegesprachs
fest, dass der Anstieg der Investitionsausgaben im dritten Quartal eher als Reaktion auf den aufge-
stauten Nachholbedarf zu werten sei, denn als Anzeichen fiir eine anspringende Investitionskonjunk-
tur (Flaig et al. 2004). Im Jahresendquartal gingen die Investitionen (nach amtlicher Statistik) gegen-
liber dem dritten Vierteljahr (mit nominal - 1,7%) schon wieder deutlich zuriick. Nach den ersten
vorlaufigen Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung konnte aber dennoch das Vor-
jahresniveau leicht libertroffen werden. Im Jahresdurchschnitt 2004 ergab sich fiir Investitionen in
Ausriistungen und sonstigen Anlagen (in jeweiligen Preisen) eine Zunahme von knapp 1% (Statisti-
sches Bundesamt 2005). Obwohl die deutsche Wirtschaft im vergangenen Jahr den Stagnationspfad
verlassen hat, lassen sich die Investoren nur langsam aus der Reserve locken. Es stellt sich daher
die Frage, ob es fiir die Ausriistungsinvestitionen einschlieBlich der sonstigen Anlagen nun wenigs-
tens im laufenden Jahr zu einer kraftigen Belebung kommen wird.

do + 4% auf + 27% und haben wieder das
Niveau vom Sommer erreicht. Dies ist zu-
gleich der gunstigste Wert seit vier Jah-

Autoboom rettet das Neugeschifts-
wachstum in der Leasingbranche

Das Neugeschéft verlief zuletzt fur die
deutsche Leasingbranche besser als er-
wartet, insbesondere das Kraftfahrzeug-
Leasing (mit zweistelligen Zuwachsraten)
zog im Jahresendquartal ungewoéhnlich
stark an. Dementsprechend hat auch der
ifo Geschéaftsklimaindikator »Leasing« ei-
nen kraftigen Sprung nach oben gemacht
und ist so gut wie seit drei Jahren nicht
mehr. Auch der (geglattete!) Stimmungs-
indikator hellt sich langsam wieder auf.
Positiv ist vor allem zu sehen, dass die
Leasinggesellschaften nicht nur auf eine
bessere Zukunft hoffen, sondern sich
auch die Urteile zur derzeitigen Geschéafts-
lage handfest verbesserten (vgl. Abb. 1).
Im Detail bewerteten 28% der Lessingge-
sellschaften inren Geschaftsgang im Lau-
fe des vierten Quartals 2004 als gunstig,
71% als befriedigend, und nur vereinzelt
empfanden die Testteilnehmer ihre augen-
blickliche Geschéftssituation als unbefrie-
digend. Die Lageurteile verbesserten sich
gegenuber dem Vorquartal von per sal-

1 Die Glattung ersetzt derzeit noch eine Saisonbe-
reinigung, die erst durchgefiihrt werden kann, wenn
die Zeitreihe ausreichend lang ist.

ren. Und wie es aussieht, stehen die Zei-
chen in der deutschen Leasingbranche
weiter auf Erholung. Per saldo hoffen nun
fast 30% der Leasinggesellschaften auf
bessere Geschéfte in der ersten Jahres-
hélfte 2005.

Nach der schwungvollen Nachfrageent-
wicklung im ersten Halbjahr 2004
schwéchte sich zwar das Neugeschaft im
Laufe des dritten Quartals empfindlich ab,
im Jahresschlussquartal kam es aber dann
doch noch zu einer merklichen Belebung.
Sichtbares Zeichen fur das kréftige Plus ist
die Ausweitung des Neugeschafts gegen-
Uber dem Vorjahresquartal, per saldo ver-
buchten 25% der Unternehmen im vier-
ten Quartal mehr Vertragsabschlisse. Ins-
gesamt diirfte damit das Mobilien-Leasing
im vergangenen Jahr in einer GroBenord-
nung von reichlich 5% gewachsen sein,
nachdem es 2008 lediglich zu einem Plus
von 2,1% gekommen war. Dadurch konn-
te das Leasing erneut deutliche Marktan-
teilsgewinne realisieren, die Mobilien-Lea-
singquote erreichte mit 24,2% einen neu-
en Rekordwert (Stadtler 2004).
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Abb. 1

Mobilien-Leasing: Volatile Entwicklung des Geschéftsklimas
4. Berichtsquartal 2004
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ne Zunahme. Auch gegentber dem ent-
sprechenden Vorjahresquartal ist die kréafti-
ge Belebung unubersehbar.

Trotz des Nachfrageschubs im Kraftfahr-
zeug-Leasing erreichte dessen Geschafts-
klima nicht ganz den Durchschnittswert der
gesamten Leasingbranche. Nach dem her-
ben Dampfer im dritten Quartal erhielten die
Kfz-Leasingunternehmen im Berichtszeit-
raum erheblich mehr Bestellungen als zuvor.
Einen so starken Anstieg hat es nach dieser
Umfrage seit Sommer 2003 nicht mehr ge-
geben. Auch gegenlber dem entsprechen-
den Vorjahresquartal ist das Plus auffallend.
Eine negative Gegenbewegung ist flr die
nachsten Monate wahrscheinlich, die Erwar-
tungen bezlglich des kiunftigen Neuge-
schafts (bis Ende Marz 2005) wurden eher
pessimistisch eingeschatzt. Per saldo gut je-
der dritte Testteilnehmer sieht der Entwick-
lung mit Besorgnis entgegen. Die Mehrheit
der Befragungsteilnehmer rechnet mit einer
gleichbleibenden Entwicklung (52%), nur 6%
erwarten ein héheres Neugeschaft, und im-
merhin 42% der Gesellschaften im Kraftfahr-
zeug-Leasing beflrchten im Laufe des ers-
ten Vierteljahres 2005 ein Minus.
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**) Saldo: Differenz aus den %-Anteilen der positiven und negativen Firmenmeldungen.

Quelle: ifo Konjunkturtest, Leasing 2005.

Der unvorhergesehene Boom bei den Autozulassungen im
November und Dezember, teilweise angeheizt durch enor-
me Rabattaktionen der Hersteller sowie durch Tageszulas-
sungen des Kraftfahrzeughandels, dirfte das Neugeschéfts-
volumen stark beeinflusst haben. Das ungewodhnlich gute
vierte Quartal wird nicht ohne Folgen fur die Entwicklung in
den ersten drei Monaten des neuen Jahres sein. Zwar ah-
nelt das Erwartungsmuster dem Durchschnitt des Jahres
2003, d.h. das Vertrauen in die kiinftige Entwicklung verrin-
gerte sich von Quartal zu Quartal, doch sind die befragten
Unternehmen im aktuellen Berichtszeitraum ungewodhnlich
zurlickhaltend. Per saldo fast jeder flnfte Testteilnehmer
rechnet fUr das erste Quartal mit einem rticklaufigen Neu-
geschéaft, nach + 40% im ersten Quartal, + 9% im zweiten
und + 6% im dritten Quartal.

Auffallig sind die nach wie vor ginstigeren Geschéaftslageur-
teile bei den eher mittleren Leasinggesellschaften (Jahres-
neugeschaft von 50 bis 150 Mill. €), und auch der Opti-
mismus hinsichtlich der ktinftigen Entwicklung ist hier aus-
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Nahezu unverandert berichteten 46% der

Leasingunternehmen Uber Behinderungen

der Geschaftstatigkeit. Obwohl sich die
Nachfrage im vierten Quartal deutlich belebte, gab es eher
mehr Anlass zur Kritik an den Auftragsreserven. 14% der
Testteiinenmer (Vorquartal 13%) nannten bei den Einfluss-
faktoren zur Behinderung der Geschéftstéatigkeit »unzurei-
chende Nachfrage«. Ein Jahr zuvor lag der Meldeanteil bei
25%. An erster Stelle der negativen Einflussfaktoren stan-
den nach wie vor Hindernisse durch rechtliche und steuer-
liche Rahmenbedingungen, 29% der Unternehmen klagten
dartber. Obwohl die »Leasingsteuer« und andere problema-
tische Steuerprojekte der Bundesregierung bereits zum Jah-
resende 2003 vom Bundesrat gestoppt wurden, ist das Miss-
trauen der Befragten hinsichtlich der Steuerpolitik noch nicht
ganz vom Tisch. »Kollateralschaden«, wie bei der bereits
eingeflhrten Mindeststeuer (Stadtler 2005), werden offen-
bar — wenn auch in wesentlich geringerem Umfang — im
Bereich der Refinanzierung nicht ganz ausgeschlossen. Auch
die neue Konzeption der Gewerbesteuer wird mittelfristig
noch kommen. Refinanzierungsprobleme nannten in der ak-
tuellen Umfrage 5% der Testteiinehmer, Mangel an Fach-
kraften scheint keine Rolle mehr zu spielen. Nur noch ver-
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einzelt (2%) wurde dartber berichtet. Sonstige Einflussgro-
Ben wurden mit 1% der Nennungen ebenfalls nur duBerst
selten angegeben.

Beschiéftigungserwartungen erneut etwas
zuversichtlicher

Zur Verminderung der Arbeitslosigkeit in Deutschland kann
die Leasingbranche nur geringfligig beitragen: Nach den ak-
tuellen Befragungsergebnissen errechnete sich im Laufe des
vierten Quartals 2004 eine bescheidene Zunahme der Be-
schéftigung um gerade mal '/4%. Dabei fallt auf, dass ledig-
lich die mittleren Unternehmen (20 bis 199 Beschéftigten) ihr
Personal ausweiteten. Die groBen Gesellschaften konnten da-
gegen ihren Personalstand in etwa halten, die kleineren Un-
ternehmen reduzierten die Belegschaft in einer GréBenord-
nung von rund 1%. Nachdem sich vom Herbst 2002 bis zum
Jahresende 2003 bei den Beschéftigungsperspektiven zu-
versichtliche und pessimistische Stimmen mehr oder weni-
ger die Waage hielten, festigte sich im Laufe des vergange-
nen Jahres der vorsichtige Optimismus. Freilich geht die Mehr-
heit der Testfirmen (81%) davon aus, dass sich die Zahl der
Beschaftigten im GroBen und Ganzen kaum verandern wird,
per saldo Uberwogen aber (mit + 13%) die positiven Melde-
anteile. Unterschiede zwischen den einzelnen GroBenklassen
der Unternehmen sind kaum auszumachen, etwas zuversicht-
licher sind lediglich die mittleren Leasinggesellschaften mit
20 bis 199 Beschaftigten (vgl. Abb. 2).

Noch wenig Dynamik bei den gesamt-
wirtschaftlichen Ausriistungsinvestitionen

Die gesamtwirtschaftliche Produktion war im Sommer 2004
von Abkuhlungserscheinungen gepragt. Nach Wachstums-
raten von jeweils rund 0,4% in den ersten beiden Jahres-
vierteln fiel die Zunahme im dritten Quartal merklich niedri-
ger aus. Nach den vorlaufigen Angaben des Statistischen
Bundesamtes schrumpfte das Bruttoinlandsprodukt im Jah-
resschlussquartal um 0,2%. Diese im Vergleich zum Vor-
quartal geringere Wirtschaftsleistung im vierten Quartal war
gekennzeichnet durch einen Ruckgang der inlandischen Ver-
wendung, der nur zum Teil durch das hohe Exportwachs-
tum kompensiert werden konnte. Das Jahresergebnis flr
das Wirtschaftswachstum im Jahr 2004 wurde vom Statis-
tischen Bundesamt gegentber dem verdffentlichten vor-
laufigen Ergebnis (real + 1,7%) leicht nach unten (+ 1,6%)
revidiert. Damit ist der Start in dieses Jahr belastet. Oben-
drein sind die gesamtwirtschaftlichen Ausrustungsinvesti-
tionen im Jahresendquartal kraftig gesunken, so dass im
Jahresdurchschnitt 2004 der entsprechende Vorjahreswert
nur leicht Ubertroffen wurde. Der kréaftige Exportzuwachs
im vergangenen Jahr |8ste bisher keinen Investitionsauf-
schwung aus, weil die Kapazitaten eher unterausgelastet

Abb. 2

Mobilien-Leasing:
Weiterhin nur moderate Beschaftigungserwartungen
4. Berichtsquartal 2004
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Quelle: ifo Konjunkturtest, Leasing 2005.

waren und es angesichts der schwachen Absatzperspekti-
ven im Inland und des niedrigen Kostenniveaus im benach-
barten EU-Ausland vielfach nicht rentabel war, sich in
Deutschland starker zu engagieren. AuBerdem werden zur
Sicherung der nationalen und internationalen Wettbewerbs-
fahigkeit noch immer arbeitsintensive Produktionen ins Aus-
land verlagert, vor allem in 8stliche Niedriglohnlander, die vor
der HaustUr liegen (Sinn 2004).

Die deutsche Wirtschaft zeigte sich zum Jahresanfang 2005
weiterhin labil, die wichtigsten gesamtwirtschaftlichen Indika-
toren lassen noch keine eindeutige Tendenz erkennen. Die
jungsten Auftragseingange sind zwar geringfligig aufwarts
gerichtet, und auch der ifo Geschéftsklimaindikator fUr die ge-
werbliche Wirtschaft ist im Dezember und Januar leicht ge-
stiegen, im Februar 2005 aber schon wieder deutlich zu-
rickgegangen. Das Exportwachstum durfte sich zudem ab-
schwéchen. Erfreulich ist, dass nach den Ergebnissen des ifo
Investitionstests das verarbeitende Gewerbe seine Investitio-
nen 2005 um nominal 2% ausweiten will, nach + 1% in 2004
(Weichselberger 2005). Last but not least hat auch der GfK-
Konsumklimaindex im Januar einen Sprung nach oben ge-
macht. Das sind erste Signale flr eine zumindest moderate
Erholung der Binnenkonjunktur im Laufe dieses Jahres.

Der auf den Zukunftseinschatzungen der Leasinggesellschaf-
ten basierende Investitionsindex, der zusammen vom ifo
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Abb. 3

Gesamtwirtschaftliche Ausriistungsinvestitionen:
Wachstumsdynamik lasst schon wieder nach
- geschatzt aus den Geschaftserwartungen Mobilien-Leasing -
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Quelle: ifo Konjunkturtest, Leasing 2005, Statistisches Bundesamt, Berechnungen
des ifo Instituts, 4. Quartal 2004, Berechnungsstand 22. Februar 2005.

Institut und dem Bundesverband Deutscher Leasing-Unter-
nehmen (BDL) ermittelt wird, l&sst allerdings bis zur Jahres-
mitte 2005 keine weitere Belebung der Investitionstatigkeit
erkennen. Der Indikator schwécht sich bereits im ersten und
zweiten Quartal wieder ab, er bleibt aber noch im positiven
Bereich (vgl. Abb. 3). Zweifel an einer nachhaltigen Investi-
tionsbelebung sind also durchaus angebracht, nach den ak-
tuellen Ergebnissen durfte sich das magere Investitions-
wachstum zun&chst eher verlangsamen. Angesichts des in-
zwischen nicht unbedeutenden Investitionsstaus in den Un-
ternehmen wére das Potential ausreichend, um bei passen-
den Rahmenbedingungen 2005 zu einem Jahr der Investi-
tionen werden zu lassen. Derzeit ist es jedoch kaum mog-
lich, eine klare Aussage zur Konjunktur zu machen, das zeigt
auch die groBe Bandbreite der verflgbaren Vorhersagen.
Die Gemeinschaftsdiagnose der Wirtschaftsforschungsins-
titute vom Herbst ging fir das Gesamtjahr 2005 von einem
nominalen Wachstum der AusrUstungsinvestitionen (ein-
schlieBlich der sonstigen Anlagen) von 4,7% aus (Arbeits-
gemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute 2004). Es ist fraglich, ob sich dies realisie-
ren lasst. Ein Risiko fur die Prognose ist vor allem die Tat-
sache, dass auf die Nachhaltigkeit der positiven Tendenzen,
die um die Jahreswende herum zu beobachten waren, noch
kein Verlass ist. Der Auto-Boom vom November/Dezember
ist nach dem Jahreswechsel schon wieder zusammenge-
brochen. Die Neuzulassungen von StraBenfahrzeugen wa-
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ren im Januar gegenlber dem Vorjahr stark ricklaufig. Der
Automobilverband VDA rechnet fir 2005 — trotz des inzwi-
schen angestauten Ersatzbedarfs — nur mit einem nahezu
stagnierenden Inlandsabsatz und erst fir 2006 mit einem
deutlichen Plus.
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