Leasing-Geschaftsklima tendiert aus der
. Unterkiihlungszone leicht nach oben

Joachim Gurtler und Arno Stadtler

Im Frihjahr 2009 befindet sich die deutsche Wirtschaft in einer historischen Schwachephase, de-
ren Dauer und AusmaB zwar noch nicht zu iiberschauen ist, die jedoch seit Griindung der Bundes-
republik einen Rekord darstellen wird. Auftragseingiange, Produktions- und Exportvolumina sind
seit dem vergangenen Herbst in einer Geschwindigkeit und in einer GroBenordnung eingebro-
chen, die bisher undenkbar erschienen. Zunehmend erreicht die Krise auch den Arbeitsmarkt. Nach
ersten Berechnungen des Statistischen Bundesamtes nahm das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Auf-
taktquartal 2009 gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum preisbereinigt um 6,7% ab,
kalenderbereinigt schrumpfte die Wirtschaftsleistung sogar um 6,9% (vgl. Statistisches Bundes-
amt 2009a). Dies ist nicht nur bereits der vierte Quartalsriickgang in Folge, was es in der Bundes-
republik Deutschland bisher noch nicht gegeben hat. Es ist dariiber hinaus auch das mit Abstand
schlechteste Quartalsergebnis, seit die amtliche Statistik vierteljahrliche Daten zur Wirtschafts-
entwicklung veréffentlicht, also seit 1970. Ausschlaggebend dafiir waren die drastischen Einbrii-
che bei den Exporten und den Ausriistungsinvestitionen. Bereits im Verlauf des letzten Jahres
schwachte sich die gesamtwirtschaftliche Produktion nach einem ungewéhnlich guten Auftakt-
quartal zunehmend ab, im vierten Quartal 2008 war das preisbereinigte BIP bereits um 1,7% nied-
riger als in der entsprechenden Vorjahresperiode. Gleichwohl erhéhte sich die Wirtschaftsleis-
tung im Gesamtjahr 2008 noch um 1,3%.

Die Stimmungsindikatoren in der deutschen Wirtschaft haben sich in der zweiten Jahreshalfte 2008
dramatisch verschlechtert. Im November und Dezember brach der ifo Geschéftsklimaindex so stark
ein wie noch nie im vereinten Deutschland und erreichte zum Jahreswechsel 2008/09 den
tiefsten Wert seit 1991. Eine allmdhliche Stabilisierung der Indexwerte scheint sich aber in den
Frithjahrsmonaten 2009 anzudeuten. Die Erwartungskomponete des ifo Geschiaftsklimas fiir die
gewerbliche Wirtschaft hat ihren Tiefststand hinter sich gelassen und damit Hoffnungen auf eine
Bodenbildung genahrt. Es ist allerdings noch zu friih, dies bereits als Anzeichen einer Trendwen-
de zu bewerten. Es féllt schwer, die gegenwartigen weltwirtschaftlichen Entwicklungen mit den
bisher gemachten Erfahrungen zu vergleichen. Verlassliche Prognosen iiber die konjunkturelle Ent-
wicklung bewegen sich daher in einem extrem schwierigen Datenumfeld. Da die Ausriistungsin-
vestitionen als Cycle Makers gelten, stellt sich die Frage, ob die Signale der Stimmungsindikato-
ren bereits eine Trendwende beim Investitionsklima einldauten kénnten oder ob auch 2010 mit ei-
nem weiteren Schrumpfen zu rechnen ist.

Mobilien-Leasing: Geschiftsklima
scheint Konjunkturtal zu verlassen

haben. Im Juni bewertete gut jeder zwei-
te Testteiinehmer seinen Geschéftsgang
als schlecht (52%), 36% noch als befrie-

Auch in der deutschen Leasingwirtschaft  digend, und nur 12% der Befragten emp-

hatte sich das ifo Geschaftsklima im
Schlussquartal 2008 dramatisch ver-
schlechtert und notierte zum Jahreswech-
sel 2008/09 auf seinem historischen Tief.
Der freie Fall des Indikators scheint aber
nun zu enden. Nach einer gewissen Bo-
denbildung im Auftaktquartal 2009 hellte
sich das Geschaftsklima im Juni bereits
zum dritten Mal in Folge leicht auf. Aus-
schlaggebend fir den Anstieg waren in-
dessen ausschlieBlich die verbesserten
Geschaftsaussichten, die Urteile zur ak-
tuellen Geschaftslage scheinen dagegen
noch keinen Halt nach unten gefunden zu
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fanden ihre derzeitige Geschéaftssituation
als gut. Die Geschéaftsaussichten erreich-
ten im November (mit per saldo — 52%)
ihren historisch tiefsten Stand, seither nah-
men die skeptischen Stimmen zlgig ab,
und seit April 2009 Uberwiegen sogar
schon wieder die positiven Meldungen.
Zum Sommeranfang waren die zuver-
sichtlichen Geschéftserwartungen bereits
schon recht deutlich in der Uberzahl (per
saldo: + 31%). Das ist zumindest ein Sil-
berstreif am Horizont. Ein rasches Ende
der Flaute beim Neugeschaft im Leasing-
sektor ist damit zwar nicht zu erwarten.
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Die Befragungsergebnisse deuten aber zu- Abb. 1

mindest auf eine Stabilisierung hin.

Unternehmensnahe Dienstleister und Leasing

Auch der geglattete Geschaftsklimaindikator

(nach dem STAMP 6.02-Testverfahren berei-
nigt') deutet seit fast eineinhalb Jahren auf
eine Wachstumsabschwéachung hin. Bei der
Gegenuberstellung der Zeitreihen »Mobilen- 20
Leasing« und »unternehmensnahe Dienstleis-
ter« (ohne Handel, Kreditgewerbe, Leasing,
Versicherungen und Staat) fallt auf, dass sich
die Leasinggesellschaften Uber einen langen  _1o
Zeitraum in einer gunstigeren konjunkturellen
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2007 spurbar freundlicher (vgl. Abb. 1). Da- 2003
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nach unten, die Abschwachung war dabei
im Leasingsektor allerdings ausgepragter, auf- 60
grund der Konzentration des Geschéfts auf
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onsguter. Die Abwartsdynamik ist in den ers-
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der Konjunkturumfragen auch bald eine Be- 2003
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ten finden.
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Schroffer Einbruch der Ausriistungsinvestitionen

Im Spatsommer 2008 endete eine seit 2004 anhaltende Ex-
pansionsphase bei den Ausrustungsinvestitionen. Vor dem
Hintergrund einer sich deutlich abschwachenden Weltkonjunk-
tur, der schwindenden Nachfrage aus dem In- und Ausland
sowie der anhaltenden Spannungen auf den Finanzmarkten
sanken die Investitionen in Ausriistungen auBerordentlich kraf-
tig — nach den Angaben des Statistischen Bundesamtes sind
sie in den ersten drei Monaten des Jahres 2009 sogar regel-
recht abgestUrzt. Die Unternehmen schraubten ihre Investi-
tionen in Maschinen, Geréate und Fahrzeuge um nominal fast
20% (- 19,6%) zurlck (vgl. Statistisches Bundesamt 2009b).
Schon zum Jahresende 2008 gab es ein Minus von 2,2%, was
das Ende eines Investitionszyklus markierte, der fast funf Jah-
re lang fur Wachstum bei den Investitionen sorgte. Diese enorm
verringerte Investitionsneigung ist die Folge des beispiellosen
Absturzes der Auftragseingange im Herbst 2008.

1 Im Detail beschreiben dieses Testverfahren Koopmann et al. (2000).

Angesichts der wegbrechenden Nachfrage nach Indus-
triegUtern bewegten sich die Produktionskapazitaten in
rasantem Tempo von der Normal- in die Unterauslastung.
Binnen Jahresfrist ist die Kapazitatsauslastung in der deut-
schen Industrie um 16 Prozentpunkte auf 71,5% (im
April 2009) zurlickgegangen — so niedrig war der Wert
zuletzt Anfang der achtziger Jahre. Damit liegt der Aus-
lastungsgrad auch deutlich unter dem langjéhrigen Durch-
schnitt (1992 bis 2008: 83,6%). DarlUber hinaus bewer-
tete jedes zweite Industrieunternehmen seine Produk-
tionskapazitaten im Hinblick auf die erwartete Nachfrage
in den nachsten zwolf Monaten als zu grof3. Damit durf-
ten sich die in den letzten Jahren aufgebauten Kapazité-
ten als deutlich Uberdimensioniert erweisen. Angesichts
dieser prekaren Entwicklung hielten sich die Unternehmen
bereits im Schlussquartal vergangenen Jahres (2008)
merklich mit Neuinvestitionen zurick. Dies betraf nicht nur
neue Bestellungen, es wurden auch in ungewdhnlichem
MaBe bereits erteilte Auftrage annulliert. Die Stornoquo-
te vervierfachte sich in einigen Industriezweigen gegen-

62. Jahrgang - ifo Schnelldienst 13/2009



40 Daten und Prognosen

Uber dem langfristigen Durchschnitt.2 Hinzu kommt, dass
selbst diejenigen Unternehmen, die noch Investitionen pla-
nen, oft Probleme haben, entsprechende Kredite zu er-
halten. Besonders die groBen Industrieunternehmen
stecken in einer besorgniserregenden Kreditklemme. Bei
ihnen stieg der Anteil der Klagen Uber eine restriktive Kre-
ditvergabe auf Uber 54% (vgl. Sinn 2009). Verschiedene
Wirtschaftsverbande beflrchten sogar, dass der Kredit-
mangel demnachst noch zunehmen konnte (vgl. Afhip-
pe, Hess und Kohler 2009). Auch nach den Auswertun-
gen der Daten der Férderbank KfW vergeben die Banken
immer weniger Kredite, erstmals seit Ausbruch der Finanz-
krise schrumpft das Kreditneugeschaft in Deutschland.
Laut KfW durfte sich der Abwaértstrend in den n&chsten
Monaten eher noch verstarken (vgl. Bastian und Clnnen
2009).

Die Bundesregierung will der Rezession vor allem mit MaB-
nahmen zur Investitionsférderung begegnen. Dies ist auch
ndtig, wie ein Ruckblick auf die letzte Rezession zeigt, die
zudem Parallelen zur aktuellen Situation aufweist. Anléss-
lich der Unternehmensteuerreform von 2001 wurde der
Korperschaftsteuersatz kraftig gesenkt (von 40 auf 25%)
und die Abschreibungsbedingungen im Gegenzug merk-
lich verschlechtert. Hinzu kamen die New-Economy-Krise
und die Zurtickhaltung der Banken bei der Kreditvergabe
(vgl. Kloepfer 1999), was die Investitionen drei Jahre in Fol-
ge einbrechen lieB. Das Volumen der Ausristungsinvesti-
tionen lag 2003 schlieBlich um 16% unter dem von 2000
(vgl. Stadtler 2007).

Die Wiedereinsetzung der degressiven Abschreibung fur die
Jahre 2009 und 2010, diesmal mit einem Satz von 25%,
setzt daher zwar prinzipiell an der richtigen Stelle an, um
die Investitionsbereitschaft der Unternehmen anzuregen, es
ist aber zu beflrchten, dass die Wirkung — ebenso wie die
befristete Aussetzung der Kfz-Steuer — in der aktuellen kon-
junkturellen Situation zu schwach sein wird, um eine rezes-
sive Investitionsentwicklung zu verhindern. Die in den bei-
den Konjunkturpaketen der Bundesregierung bereitgestell-
ten Mittel fUr 6ffentliche Investitionen in die Infrastruktur wer-
den zudem in erster Linie die Bauinvestitionen stitzen und
kaum die Ausrtstungsinvestitionen.

Nachdem sich die Leasingbranche lange gegen den Sturm
auf den Finanzmarkten behaupten konnte, ist das Neuge-
schaft im vierten Quartal 2008 — und noch mehr im Auftakt-
quartal 2009 — massiv zuriickgegangen. Nur aufgrund des
hohen Wachstums in der ersten Jahreshélfte 2008 konn-
ten die Leasinggesellschaften im Jahresdurchschnitt 2008
ihr Neugeschaft noch um etwas mehr als 3% steigern (vgl.

2 Beispielsweise wurden in den Eisen- und StahlgieBereien im Novem-
ber 2008 mehr als 20% der Auftrage in Relation zu den Neubestellungen
annulliert. Im langfristigen Durchschnitt liegt die Stornoquote normalerwei-
se bei 5% (vgl. Bialdiga 2009).
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Stadtler 2008). Nach den Ergebnissen der Trendmeldung
vom Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen (BDL)
betrug das Minus beim Neugeschaft in den ersten drei Mo-
naten des Jahres 2009 rund 18% (vgl. BDL 2009). Vom
Rickgang sind alle Objektgruppen mit Ausnahme der Me-
dizintechnik betroffen. Am starksten war das Minus bei Schif-
fen, Flugzeugen und Schienenfahrzeugen. Auch das vor-
angegangene Quartal endete mit einem knappen zweistel-
ligen Rickgang.

Von den Konjunkturumfragen des ifo Instituts im Leasing-
sektor gibt es allenfalls behutsame Hoffnungssignale. Zwar
verbuchten die geglatteten Geschaftslageurteile noch kein
Ende der Abwartsbewegung, doch die Geschéaftserwar-
tungen fur die kommenden sechs Monate wurden bereits
zum vierten Mal in Folge angehoben. Zuletzt Gberwogen so-
gar wieder recht deutlich die positiven Stimmen. Mehr als
ein Aufkeimen der Erwartung einer Bodenbildung in einem
Zeithorizont bis zum Jahresende 2009 sollte aber hierin vor-
erst nicht gesehen werden. Angesicht der duBerst schwa-
chen Neugeschaftsentwicklung sind die Urteile zur aktuel-
len Geschaftssituation noch sehr gedriickt.

Der auf den Lagebeurteilungen der Leasinggesellschaften
basierende Investitionsindikator3, der zusammen vom ifo Ins-
titut und dem Bundesverband Deutscher Leasing-Unterneh-
men (BDL) ermittelt wird, lasst fur 2009 einen weiteren star-
ken Ruckgang bei den Ausriistungsinvestitionen einschlieB-
lich der sonstigen Anlagen bis zum Jahresende erkennen.
Demnach droht ein Minus in der GréBenordnung von nomi-
nal 20% und damit einen Ruckfall auf das Investitionsni-
veau des Jahres 2004 (vgl. Abb. 2). Dieser Wert liegt sogar
noch etwas tiefer als die Friihjahrsprognose der Wirtschafts-
forschungsinstitute (nominal — 17,7%, vgl. Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose 2009). Die rezessive Entwicklung
der Investitionen durfte sogar noch langer andauern, der
Indikator zeigt auch fUr das erste Halbjahr 2010 deutlich
rlcklaufige Ausgaben flr Maschinen, Geréte und Fahrzeu-
ge an. Die negative Tendenz der Investitionstatigkeit wird
sich aber — nach dem gegenwartigen Berechnungsstand —
in der ersten Jahreshélfte 2010 verlangsamen; sie durften

3 Dieser Forschungsansatz basiert jetzt auf den Urteilen zur aktuellen Ge-
schéftslage durch die Leasinggesellschaften aus dem monatlichen ifo Kon-
junkturtest Dienstleistungen. Der methodische Ansatz zur Schatzung der
Ausristungsinvestitionen benutzt ein strukturelles Zeitreihenmodell, das
die Zeitreinen in ihre Komponenten Trend und Zyklen, Saison- und irregu-
lare Komponenten zerlegt. Es ergibt sich ein Prognosehorizont von vier
Quartalen —bei der aktuellen Berechnung also bis zum zweiten Quartal 2010;
zur Methode vgl. Glrtler und Stadtler (2007). Unter normalen Umstanden
wird auf kurze Frist der Trend als gegeben angenommen. Der stufenfor-
mige Riickgang der Ausriistungsinvestitionen im ersten Quartal 2009 weist
jedoch darauf hin, dass als Folge der weltweiten Wirtschaftskrise jetzt nicht
nur ein zyklischer Ruckgang, 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 Veranderung der Geschaftslage vorgegebene zyklische Abschwung
bewegt sich somit in der Prognoseperiode ab 2009 um ein niedrigeres
Trendniveau als in den Jahren vorher.
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Abb. 2
2009: Abruptes Ende des Investitionsbooms
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Quelle: ifo Konjunkturtest Leasing; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

in der GréBenordnung zwischen 8 und 9% unter dem Vor-
jahreswert liegen. In der letzten Rezession zog sich die In-
vestitionsflaute Uber zwdlf Quartale hin.

Der deutsche Maschinen- und Anlagenbau ist nach einem
funfjahrigen Boom in ein tiefes Loch gefallen. Seit Oktober
vergangenen Jahres dominieren zweistellige Minusraten bei
den Auftragseingangen. Im April 2009 lagen die Bestell-
eingange um 58% unter den Vorjahreswerten, das Inlands-
geschaft sank um 52% (vgl. Fockenbrock 2009). Dies lasst
fur die ndchsten Monate auf sehr schwache Investitionen
in diese Produkte schlieBen. Dies gilt auch fur StraBenfahr-
zeuge. Im Gegensatz zu den boomenden Verk&ufen tber-
wiegend kleinerer Autos an private Nutzer im Zuge der Ab-
wrackpramie, lauft das Geschaft mit gewerblichen Nut-
zern &uBerst schleppend. Von Januar bis Mai 2009 wur-
den gegenuber dem Vorjahr rund 28% weniger Nutzfahr-
zeuge neu zugelassen (vgl. Kraftfahrt-Bundesamt 2009),
und auch gewerbliche Pkw fanden deutlich weniger Kau-
fer (- 20,5% im ersten Quartal 2009). Dagegen haben die
»pramienbegunstigsten« privaten Fahrzeuge mit einem Plus
von 77,5% exorbitant zugenommen (vgl. Hild 2009). All dies
sind keine guten Nachrichten fUr diejenigen, die auf ein
baldiges Ende der Wirtschaftskrise hoffen, denn die Aus-
rUstungsinvestitionen sind schlieBlich die Cycle Makers in
der Wirtschaft. Zwar mehren sich hinsichtlich der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung derzeit noch die Hiobsbot-
schaften, vereinzelt gibt es aber doch hoffnungsvolle Sig-
nale. So bemerkt die Wirtschaftsvereinigung Stahl erste vor-
sichtige Anzeichen einer Entspannung. Die Auftrége sind
im Mé&rz und April leicht gestiegen, die groBen Hersteller
planen bereits im Juli die Preise wieder moderat anzuhe-
ben. Von einer durchgreifenden Wende wagt allerdings hier
noch niemand zu reden (vgl. Murphy 2009).
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