Geschaftsklima im Leasingsektor tendiert zum Allzeithoch

Joachim Gurtler und Arno Stadtler

Die deutsche Wirtschaft ist kraftvoll ins neue Jahr gestartet. Die Zahlen, die das Statistische
Bundesamt zur wirtschaftlichen Entwicklung im Auftaktquartal von 2011 im Mai bekannt gab, wa-
ren sensationell. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) legte gegeniiber dem Vorjahr preisbereinigt um
5,2% zu, nach einem Zuwachs von 3,8% im Jahresendquartal 2010 (vgl. Statistisches Bundesamt
2011a). Das ist nicht nur der starkste Anstieg im wiedervereinigten Deutschland, sondern die deut-
sche Wirtschaftsleistung liegt jetzt sogar wieder leicht liber den Stand, den sie im Friihjahr 2008
vor Ausbruch der Krise erreicht hatte. Diese Dynamik liberraschte sogar die Optimisten. Viele Oko-
nomen beobachteten mit Staunen das rasante Wachstum in Deutschland und korrigierten dann
ihre Jahresprognosen fiir 2011 nach oben. Die veréffentlichten BIP-Prognosen tendierten in Rich-
tung der 3%-Marke und reichen inzwischen bis zu 3'2%, vereinzelt sogar dariiber hinaus (vgl.
Kunz 2011). Die Pressekommentare - von »Deutschland im Dauerhoch« (vgl. Balser 2011) bis »Neue
Zahlen vom Wirtschaftswunder« (vgl. o. V. 2011a) - wurden immer euphorischer.

Das Besondere an der aktuell so hohen
wirtschaftlichen Aktivitat ist, dass diesmal
nicht nur der Export, sondern vor allem
die Krafte des Binnenmarktes, und hier
insbesondere die hohen Investitionen der
Unternehmen, die Entwicklung treiben.
Das Statistische Bundesamt weist flr die
nominalen Ausrustungsinvestitionen im
ersten Quartal 2011 immerhin eine Zu-
nahme von gut 18% aus, nachdem im
Jahresschlussquartal 2010 bereits 17,1%
mehr als im vergleichbaren Vorjahresquar-
tal in Maschinen, Gerate und Fahrzeuge
investiert wurde (vgl. Statistisches Bun-
desamt 2011b). Der Investitionsboom
wird auch dadurch unterstitzt, dass Fi-
nanzierungen meist ohne gréBere Proble-
me erhaltlich und zudem noch immer
preiswert sind; der Kreditmarkt ist heute
s0 liquide wie lange nicht mehr. Das ifo
Institut schrieb hierzu am 31. Mai 2011:
»Die KredithUrde flr die gewerbliche Wirt-
schaft Deutschlands ist im Mai weiter ge-
sunken. Sie hat um 0,8 Prozentpunkte auf
21,8% abgenommen. Der Aufschwung in
Deutschland wird durch eine auBerordent-
lich starke inl&ndische Investitionstéatigkeit
befeuert, die von den Banken mit gunsti-
gen Krediten unterstitzt, wenn nicht an-
gestoBen wird. Die Kredithirde der Klei-
nen Industrieunternehmen ist heute nied-
riger als jemals zuvor seit Beginn der Er-
hebungen. Das Geld der Sparer wird wie-
der verstérkt in Deutschland angeboten. «
Im Juniist die KredithUrde noch weiter ge-
sunken (21,4%), sie liegt jetzt niedriger als
bei ihrem letzten Tiefstand im Sommer
2007 (vgl. Sinn 2011). Im ersten Quartal
ist das Kreditgeschéaft — laut dem KfW-

Kreditmarktausblick — so stark gewach-
sen wie seit fast einem Jahrzehnt nicht
mehr (0.V. 2011b; Osman 2011).

Angesichts der Besorgnis erregenden Zu-
spitzung der Schuldenkrise erscheint
Deutschland gegenwartig wie eine Insel
der Seligen. Das ifo Geschéftsklima fur die
gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ist
unverandert freundlich. Im Juni 2011 hat
es sich sogar erstmals seit Februar wie-
der verbessert. Die Unternehmen jubeln
Uber glanzende Geschafte, die bislang
schon gute Geschéftslage wird von ihnen
nochmals deutlich besser eingestuft als
zuvor. Und trotz einiger beunruhigender
Entwicklungen im Euroraum, in der ara-
bischen Welt und in Japan sind die Erwar-
tungen hinsichtlich der Geschéafte im kom-
menden halben Jahr bislang nur maBig
gesunken. Es herrscht zur Jahresmitte
2011 durchweg solider Optimismus in den
Unternehmen. Auch wenn der Zenit bei
den Auftragseingangen Uberschritten ist,
die Aufholeffekte nachlassen, einige Indi-
katoren (ZEW-Index; Einkaufsmanagerin-
dex Europa) abwarts tendieren und die
wirtschaftliche Dynamik im weiteren Jah-
resverlauf gegenliber dem ersten Quar-
tal schwécher wird, sorgen die vollen Auf-
tragsbucher 2011 und auch noch 2012
fUr ein respektables Wachstum der wirt-
schaftlichen Leistung in Deutschland (vgl.
0.V. 2011¢).

Die rasante Zunahme der unternehmeri-
schen Investitionstatigkeit hat nun auch
die Leasingbranche erreicht. Dies legen
die geglatteten Ergebnisse der Konjunk-
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turumfragen des ifo Instituts im Leasingsektor nahe (Glat-
tung nach dem STAMP 6.02-Testverfahren'): Auffallend spat
hat die deutsche Leasingbranche wieder Tritt gefasst. Seit
dem FrUhjahr 2009 Uberwiegen zwar die zuversichtlichen
Geschéftserwartungen, die Urteile zur aktuellen Geschéfts-
lage haben aber erst mit betrachtlicher Verzégerung rea-
giert. Es dauerte immerhin fast zwei Jahre, bis sich positive
und negative Urteile zur Lage wieder im Gleichgewicht be-
fanden (vgl. Abb. 1). Erstin den frihen Herbstmonaten 2010
Uberwogen wieder die glnstigen Geschéftslageurteile, ei-
nen markanten Sprung nach oben gab es dann in den Win-
termonaten. Seitdem haben sich die Urteile Monat fir Mo-
nat verbessert. Zur Jahresmitte 2011 berichtete bereits fast
jeder dritte Testteilnehmer Uber eine gute Geschéftslage.
Nach den Ergebnissen der Trendumfragen des Bundesver-
bandes Deutscher Leasing-Unternehmen schlagt sich die
hohe Investitionsbereitschaft der deutschen Wirtschaft auch
in den Wachstumsraten fUr die Investitionsalternative Lea-
sing nieder. Das Neugeschéft im Mobilien-Leasing entwi-
ckelte sich im ersten Quartal 2011 mit einer Wachstumsra-
te von fast 15% sehr dynamisch, einschlieBlich Mietkauf be-
trug das Plus sogar 18% (vgl. BDL 2011). Am stérksten
war das Wachstum im Bereich Busse, Lkw und Hanger
(+ 43%) sowie im Sektor Produktionsmaschinen (+ 32%).
Nur die Luft-, Schienen- und Wasserfahrzeuge sowie der re-
lativ kleine Bereich der Medizintechnik waren im Auftaktquar-
tal 2011 noch von EinbuBen betroffen. Auch erwarteten die
Unternehmen flr die zweite Jahreshélfte eine weitere Ge-
schaftsbelebung. Der Zenit der optimistischen Geschéfts-
erwartungen wurde zwar am Jahresanfang durchschritten,
aber dennoch erwartet nach wie vor fast jeder zweite Test-
teilnehmer, dass sich die Erholungsphase in den nachsten
Monaten 2011 fortsetzen wird. Die etwas vorsichtigeren op-
timistischen Einschatzungen durften u.a. wohl auch mit dem
Nachlassen des Uberlaufeffekts beziiglich der bereits im Vor-
jahr bestellten Investitionsgtiter zusammenhangen.

Bei der Gegenuberstellung der Zeitreinen »Mobilien-Lea-
sing« und »unternehmensnahe Dienstleister« (ohne Han-
del, Kreditgewerbe, Leasing, Versicherungen und Staat) fallt
auf, dass sich die Leasinggesellschaften Uber einen langen
Zeitraum in einer gunstigeren konjunkturellen Verfassung be-
fanden als die ausgewahlten Dienstleister; das Geschafts-
klima im Leasingbereich erschien bis zu den Herbstmona-
ten 2007 spurbar freundlicher (vgl. Abb. 1). Danach gingen
beide Zeitreinen im konjunkturellen Gleichlauf nach unten,
die Abschwachung war aber dabei im Leasingsektor, auf-
grund der Konzentration des Geschéfts auf die besonders
konjunktursensiblen Investitionsglter, wesentlich ausgeprag-
ter. Das Geschéftsklima zeigte nach der deutlichen Ver-
schlechterung im Jahr 2008 und Anfang 2009 vor allem in
der zweiten Jahreshélfte 2009 eine kontinuierliche Aufwarts-
entwicklung, die sowohl bei den unternehmensnahen Dienst-

1 Im Detail beschreiben dieses Testverfahren Koopmann et al. (2000).
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Abb. 1
Unternehmensnahe Dienstleister und Leasing
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leistern als auch bei den Leasingunternehmen in den ers-
ten Monaten des Jahres 2011 anhielt. Im Laufe des Jah-
resschlussquartals 2010 erlangte der Stimmungsindikator
fUr die Leasingbranche sogar wieder ein gunstigeres Niveau.
Das Geschéftsklima hellte sich im ersten Halbjahr 2011 Mo-
nat fur Monat weiter auf und erreichte im Juni den héchs-
ten Wert seit der Jahrtausendwende. Der Indikator flr das
Dienstleistungsgewerbe tendierte dagegen eher zur Seite
bzw. leicht nach unten.

Der auf den Geschéaftslagebeurteilungen der Leasingge-
sellschaften basierende Investitionsindikator?, der gemein-

2 Dieser Forschungsansatz basiert auf den Urteilen zur aktuellen Geschafts-
lage der Leasinggesellschaften aus dem monatlichen ifo Konjunkturtest
Dienstleistungen. Der methodische Ansatz zur Schétzung der Ausristungs-
investitionen benutzt ein strukturelles Zeitreihenmodell, das die Zeitreihen
in ihre Komponenten Trend und Zyklen, Saison- und irreguldre Komponen-
ten zerlegt. Es ergibt sich ein Prognosehorizont von vier Quartalen — bei
der aktuellen Berechnung also bis zum zweiten Quartal 2012; zur Metho-
de vgl. Glrtler und Stadtler (2007). Unter normalen Umstanden wird auf
kurze Frist der Trend als gegeben angenommen. Der stufenférmige Rlck-
gang der Ausrustungsinvestitionen zu Anfang 2009 weist jedoch darauf
hin, dass als Folge der weltweiten Wirtschaftskrise flr diese Zeit nicht nur
ein zyklischer Rickgang, sondern auch ein vortbergehendes Absacken



Daten und Prognosen

sam vom ifo Institut und dem Bundesver- Abb. 2

band Deutscher Leasing-Unternehmen

Ausriistungsinvestitionen auch 2012 deutlich aufwérts gerichtet

(BDL) ermittelt wird, zeigte schon friih einen
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schnittliche Wachstumsrate fur Ausriistun- 2003

gen einschlieBlich der sonstigen Anlagen fur
das Jahr 2010 wurde Ende Februar 2011
vom Statistischen Bundesamt sogar exakt
bestatigt (vgl. Stadtler 2010).

Der ifo Investitionsindikator prognostiziert aus heutiger Sicht
immerhin einen nominalen Anstieg der Ausrtstungsinves-
titionen einschlieBlich der sonstigen Anlagen von fast 14%
fur das laufende Jahr 2011, also ein noch hdheres Plus
als 2010. Mit diesem hohen Aufholtempo durfte das Vor-
krisenniveau zum Herbstbeginn wieder erreicht werden.
Fdr die AusrUstungen alleine — das ist das Aggregat, das
vom Statistischen Bundesamt und von den Instituten meist
genannt wird — wlrde das ein Plus von rund 15% bedeu-
ten. Auch im ersten Halbjahr von 2012 verspricht das giins-
tige Investitionsklima noch anzuhalten, der Indikator stellt
immerhin eine Wachstumsrate von reichlich 14% in Aus-
sicht (vgl. Abb. 2).

Dieses auBerst positive Szenario kann indessen noch ge-
tribt werden, wenn die Konjunkturprobleme in wichtigen
Ziellandern der deutschen Exporteure, die weltweiten fis-
kalischen Konsolidierungen, die neuerlichen Zuspitzungen
der Finanz- und Schuldenkrise in Europa oder die geopoli-
tischen Herausforderungen im nordafrikanisch-arabischen
Raum (mit méglichen Folgen fiir den Olpreis) und Japan den
deutschen Héhenflug spurbar ddmpfen sollten. Es muss
sich auch erst noch erweisen, ob sich die deutsche Wirt-
schaft von der Entwicklung in den USA abkoppeln kann.
Da aber der Aufschwung diesmal vornehmlich von der Bin-
nennachfrage getragen wird und die Auftriebskrafte ziem-
lich robust sind, besteht die Hoffnung, dass mdégliche welt-

Fortsetzung FuBnote 2:

des mittelfristigen Trends anzunehmen ist. Dieser externe Einfluss wird
bei der vorliegenden Schatzung durch eine Dummyvariable fur die ersten
beiden Quartale von 2009 berlcksichtigt. Des Weiteren wird angenom-
men, dass das Auslaufen der bis Ende 2010 befristeten Abschreibungs-
erleichterungen im vierten Quartal dieses Jahres einen zusétzlichen Schub
bei den Investitionen ausgeldst hat. Ein vergleichbarer Effekt war in der
Vergangenheit auch bei den bis Ende 2007 laufenden Abschreibungsver-
gUnstigungen zu beobachten.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Berechnungsstand: 28. Juni 2011.
Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

wirtschaftliche Stérungen den deutschen Aufschwung kurz-
fristig nicht allzusehr in Mitleidenschaft ziehen werden. Soll-
te die Lage auf den Finanzmérkten allerdings erneut eska-
lieren und ein Szenario »Lehman ll« hervorrufen, wird die Re-
alwirtschaft weltweit mitgerissen werden. Dann wéaren wohl
alle Prognosen Makulatur.

Die Bremsfaktoren flr das Leasing aus dem Vorjahr fallen
2011 weitgehend weg, zudem beflligelt das dynamische
Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Investitionsausga-
ben die Geschéfte. Lange Lieferfristen und eine Uberdurch-
schnittliche Kapazitatsauslastung in der Industrie durften
noch bis ins Jahr 2012 hinein fur Wachstum sorgen. In fast
allen Industriebranchen sind die Kapazitaten wieder gut bis
sehr gut ausgelastet. Nach den Ergebnissen des ifo Kon-
junkturtests lag die Auslastung der Industriekapazitaten im
Frihjahr 2011 bei 86%. Noch héher liegen die Auslastungs-
grade im Automobil- und Maschinenbau, bei den Herstel-
lern von optischen und elektronischen Geraten sowie in
den Bereichen Metallerzeugung und Papierindustrie. Ge-
genuber dem Vorjahresstand ist der Auslastungsgrad der
Industrie um 6 Prozentpunkte gestiegen. DarUber hinaus
bewerteten nur noch vereinzelt Industrieunternehmen
(0,3%) ihre Produktionskapazitaten im Hinblick auf die er-
wartete Nachfrage in den néchsten zwdlf Monaten als zu
groB. Angesichts der guten Auslastung durften jetzt Erwei-
terungsinvestitionen wieder in den Vordergrund treten.
Nach den Umfrageergebnissen des ifo Investitionstests
wollen 2011 immerhin 27 % der westdeutschen Industrieun-
ternehmen Erweiterungsinvestitionen vornehmen (vgl.
Weichselberger 2011).

Das Leasinggeschaft wird auch 2011 maBgeblich von der
Entwicklung auf dem Markt flir StraBenfahrzeuge tangiert.
Nachdem sich die Zahl der neu zugelassenen Pkw 2009
auf 3,81 Mill. (+ 23,2%) belaufen hatte, brach der Markt
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2010 um 23% auf nur noch 2,9 Mill. Einheiten ein (vgl. Kraft-
fahrt-Bundesamt 2011a). Der kraftige RUckgang um etwa
ein Funftel ging allein auf das Konto des im Gefolge der
Abwrackpramie 2009 boomenden Privatkundensegments,
wahrend es bei den leasingrelevanten gewerblichen Zulas-
sungen — nach dem Einbruch von 2009 — im letzten Jahr
einen markanten Zuwachs von 17% gab. Davon profitier-
ten auch die Leasinggesellschaften. Die ersten sechs Mo-
nate des Jahres 2011 haben bereits hohe zweistellige
Wachstumsraten bei den Neuzulassungen gebracht (Pkw
+ 10,5%; Nutzfahrzeuge + 25%, vgl. Kraftfahrt-Bundes-
amt 2011b; VDA 2011), und die Erwartungen der Exper-
ten flr das Gesamtjahr sind ebenfalls recht optimistisch
(0.V. 2011d).
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