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Mobilien-Leasing expandiert langsamer

Joachim Gurtler und Arno Stadtler

Kaum hatte das Statistische Bundesamt im Mai seine Schétzung fiir das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) im Auftaktquartal von 2012 bekannt gegeben - die saison- und kalenderbereinigt mit einem Plus
von 0,5% gegeniiber dem Vorquartal recht positiv ausfiel (vgl. Statistisches Bundesamt 2012a) -
drehten einige wichtige Konjunkturindikatoren ins Minus, allen voran das ifo Geschiéftsklima fiir die
gewerbliche Wirtschaft. Nachdem der Index zuvor - zur Uberraschung vieler - sechsmal in Folge zu-
gelegt hatte, fiel er im Mai so stark wie seit vergangenen Sommer nicht mehr und ging im Juni wei-
ter zuriick. Die Urteile zur aktuellen Lage hellten sich nach dem starken Riickgang im Vormonat zwar
wieder etwas auf, die Erwartungen fiir das kommende halbe Jahr wurden jedoch kraftig zuriickgenom-
men. Die Geschiftslage befindet sich aber immer noch oberhalb des langfristigen Durchschnitts. Die
deutsche Wirtschaft befiirchtet zunehmende Beeintrachtigungen durch die Eurokrise (vgl. Sinn 2012a).
Insbesondere die international orientierten GroBunternehmen der Industrie zeigen sich stark verun-
sichert. Auch der Markt-Einkaufsmanagerindex fiel im Mai deutlich und zeigte, dass das Geschift der
deutschen Industrie schrumpft (vgl. Makus 2012). Das Bundeswirtschaftsministerium teilte zugleich
mit, dass die Bestellungen in der Industrie im April um 1,9% im Vergleich zum Vormonat zuriickge-
gangen seien (vgl. 0.V. 2012a). Ausschlaggebend fiir das Orderminus war die riickldufige Nachfrage
der auslandischen Kunden: lhre Bestellungen verringerten sich um 3,6%, wiahrend der Absatz auf dem
Heimatmarkt um 0,4% zunahm (vgl. HeB 2012). Im Mai kam es dann zu einem deutlichen Produktions-
plus (+ 1,5%) und einem Anstieg der Bestellungen (vgl. 0.V. 2012b). Gleichwohl wird sich die wirtschaft-
liche Dynamik - wie erwartet - im laufenden Jahr auch hierzulande spiirbar abschwichen, mit einem
Abgleiten in eine Rezession ist indessen nach derzeitigem Prognosestand nicht zu rechnen. Die
deutsche Konjunktur wird gegenwartig von binnenwirtschaftlichen Auftriebskraften getragen.

Im Vergleich mit dem ersten Quartal 2011
kamen auf der Verwendungsseite des
Bruttoinlandsprodukts die Wachstumsim-
pulse von Januar bis Marz 2012 Uberwie-
gend aus dem Inland. Das Statistische
Bundesamt schrieb hierzu: »Vor allem die
gestiegenen Konsumausgaben sorgten
daflr, dass es fur die deutsche Wirtschaft
im Vorjahresvergleich auch zum Jahresbe-
ginn weiter bergauf ging« (vgl. Statistisches
Bundesamt 2012b). Die privaten Konsum-
ausgaben waren preisbereinigt um 1,8%
hoher als vor einem Jahr, die des Staates
sogar um 1,9%. Daneben wurde wieder-
um mehr in AusrUstungen (+ 2,5%) — also
hauptsachlich in Maschinen und Gerate
sowie Fahrzeuge — investiert als im ersten
Quartal 2011. Zu den vorsichtig optimisti-
schen Stimmen zahlt u.a. die Deutsche
Bundesbank, die in ihrem jingsten Kon-
junkturausblick davon ausgeht, dass der
private Verbrauch weiter splrbar anstei-
gen kdnnte. Die Voraussetzungen hierfur
seien mit den gunstigen Beschéftigungs-
und Einkommensperspektiven geschaf-
fen. Hinzu komme eine Entlastung bei den
Sozialbeitragen, so dass 2012 und 2013
mit einer Zunahme der Nettoldhne und

-gehalter um jeweils 4% zu rechnen sei.
Zudem sei ein Anziehen der AusrUstungs-
investitionen zu erwarten, wodurch sich,
gestutzt durch die sehr gunstigen Finan-
zierungsbedingungen, der Investitionsauf-
schwung nach einer Pause fortsetzen wer-
de (vgl. Deutsche Bundesbank 2012).
Nach einer Umfrage des DIHK von Anfang
Mai rechnet die deutsche Wirtschaft trotz
der Euro-Schuldenkrise mit guten Ge-
schéften und reger Investitionstétigkeit. Der
Verband erhéhte deshalb seine BIP-Prog-
nose fur Deutschland im laufenden Jahr
von 1 auf 1,3% (vgl. 0.V. 2012c). SchlieB-
lich scheinen die deutschen Dienstleis-
tungsunternehmen geman Einkaufsmana-
gerindex und ifo Konjunkturtest ihren
Wachstumskurs zunéchst fortzusetzen.
Das ifo Geschéftsklima fir das Dienstleis-
tungsgewerbe zeigte sich noch ziemlich
unbeeindruckt, Lage und Erwartungen ten-
dierten nur geringfligig nach unten. Die
Personalplanungen sind immer noch leicht
expansiv ausgerichtet.

Die wirtschaftliche Dynamik wird sich al-
lerdings im laufenden Jahr auch hierzulan-
de spUrbar abschwachen, weil temporar
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Abb. 1
Unternehmensnahe Dienstleister und Leasing
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Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen, Berechnungsstand: 12. Juli 2012.

wirksame Faktoren, wie die expansiven geld- und finanzpo-
litischen MaBnahmen, weggefallen sind und auch die Expor-
te schwéacher — wenn auch nach Einschatzung der Som-
merprognose des ifo Instituts vom Juni 2012 immerhin noch
um 2,5% — expandieren werden. Insgesamt dlrfte das rea-
le Bruttoinlandsprodukt um 0,7% wachsen. Fur die nomina-
len Ausrlstungsinvestitionen wird hier fir 2012 ein Minus von
1,7% unterstellt, das wére eine erhebliche AbkUhlung gegen-
Uber 2011 (+ 7,4%; vgl. ifo Konjunkturprognose 2012).

Die rasante Zunahme der unternehmerischen Investitionsta-
tigkeit 2011 hat die Leasingbranche nicht nur mitgemacht,
sondern sogar Ubertroffen. Die wirtschaftliche Abkuhlung im
Herbst war jedoch auch hier zu spuren. Dies belegen die Er-
gebnisse der Konjunkturumfragen des ifo Instituts im Lea-
singsektor (Glattung nach dem STAMP 6.02-Testverfahren):
Bis zur Jahresmitte 2011 verbesserten sich die Urteile zur ak-
tuellen Geschéftslage stéandig, danach wurde es kurzzeitig
etwas ruhiger (vgl. Abb. 1). Eine Trendwende deutete sich
indes bereits zum Jahreswechsel 2011/12 an, in den ersten

1 Im Detail beschreiben dieses Testverfahren Koopmann et al. (2000).
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sechs Monaten des laufenden Jahres bewegten sich die
Geschéftslageurteile eher zur Seite — per saldo reichlich je-
des flinfte Leasingunternehmen berichtete Uber eine gute Ge-
schéaftssituation. Allerdings wurden die Geschaftserwartun-
gen nach und nach zurlickgenommen, die skeptischen Stim-
men waren erstmals seit drei Jahren wieder leicht in der Uber-
zahl. Die Leasinggesellschaften schalten einen Gang zurtck.
einem insgesamt noch guten ersten Halbjahr 2012 durften
sie gleichwohl mit den Industrieunternehmen zu den Vorrei-
tern des Investitionswachstums zéhlen. Nach den Ergebnis-
sen des ifo Investitionstests planen sie fur 2012 einen nomi-
nalen Zuwachs ihrer Investitionsbudgets um 6% (vgl. Weich-
selberger 2012). Knapp 30% der geplanten Investitionen wer-
den in diesem Jahr voraussichtlich in ErweiterungsmafBnah-
men flieBen. Die IWF-Chefin Christine Lagarde ist sogar der
Ansicht, dass Deutschland derzeit jenseits seiner Kapazitats-
grenzen produziere (vgl. 0.V. 2012d).

Wie die Ergebnisse des jingsten ifo Investitionstests zeigen,
sind die Investitionen der Leasinggesellschaften schon 2011
deutlich Uberdurchschnittlich gewachsen, im Jahresdurch-
schnitt wurde im Neugeschéft mit Mobilien ein Wachstum von
11,8% auf rund 46 Mrd. Euro generiert, und die Mobilien-Lea-
singquote stieg daher kréftig, von 20,7 auf 21,8%. So star-
ke Abweichungen beim Wachstumstempo von Mobilien-Lea-
sing und gesamtwirtschaftlichen Ausristungsinvestitionen
hat es schon lange nicht mehr gegeben (vgl. Gurtler und Stadt-
ler 2012). Im Jahr 2012 setzte sich diese Entwicklung fort.
Nach den Ergebnissen der Trendumfragen des Bundesver-
bandes Deutscher Leasing-Unternehmen ist der Anschaf-
fungswert des Neugeschéfts mit Mobilien im ersten Quartal
2012 gegentber dem sehr starken Vorjahresquartal insge-
samt um 5,3% gewachsen, also erneut wesentlich dynami-
scher als die Ausrlstungsinvestitionen in der Gesamtwirt-
schaft (laut Statistischem Bundesamt + 2,5%). Einen Zuwachs
gab es bei den Maschinen fur die Produktion, den Pkw, der
Medizintechnik sowie den Sonstigen Ausristungen, einen
Ruckgang bei den Buromaschinen und der EDV, den Bus-
sen, Lastkraftwagen und Hangern sowie den Luft-, Schie-
nen- und Wasserfahrzeugen (vgl. BDL 2012).

Der ifo/BDL-Investitionsindikator liegt derzeit dicht bei der
Schatzung in der aktuellen Gemeinschaftsdiagnose (vgl. Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2012). Der auf den Ge-
schéaftslagebeurteilungen der Leasinggesellschaften basie-
rende Investitionsindikator?, der gemeinsam vom ifo Institut
und dem Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen

2 Dieser Forschungsansatz basiert auf den Urteilen zur aktuellen Geschafts-
lage der Leasinggesellschaften aus dem monatlichen ifo Konjunkturtest
Dienstleistungen. Er benutzt ein strukturelles Zeitreihenmodell, das die Zeit-
reinen Geschéftslage und Investitionen in ihre Bestandteile Trend, Zyklus,
Saison und irreguldre Komponente zerlegt. Der aus der Geschéaftslage
extrahierte Zyklus hat einen Vorlauf von funf Quartalen vor dem Zyklus der
Investitionen. Der Trend sowie die Saison werden auf kurze Frist als ge-
geben angenommen, die irreguldre Komponente bleibt unberticksichtigt.
Daraus ergibt sich ein Prognosehorizont des Investitionsindikators von flnf
Quartalen. Zur Methode vgl. auch Gurtler und Stédtler (2007).
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Abb. 2
Ausriistungsinvestitionen stiitzen das Wachstum

reicht. Dieser Trend hat sich Anfang 2012 fort-
gesetzt. Der Anteil der gewerblichen Zulas-
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Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

(BDL) ermittelt wird, signalisiert einen nominalen Anstieg der
AusrUstungsinvestitionen einschlieBlich der sonstigen Anla-
gen von reichlich 3% im Jahr 2012. Auch in den ersten bei-
den Quartalen des Jahres 2013 wird sich diese Entwicklung
fortsetzen, das Wachstumstempo dUrfte dabei noch etwas
zulegen (vgl. Abb. 2). Die Finanzierung durfte voraussichtlich
weiterhin kaum Probleme bereiten, denn die Kredithtrde flr
die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands ist im Mai nur leicht
gestiegen, nachdem sie zuvor viermal in Folge gesunken war.
19,6% der befragten Unternehmen bewerten die Kreditver-
gabepraxis der Banken als restriktiv. Dies sind 0,1 Prozent-
punkte mehr als im April. Gleichwohl liegt die Kredithtrde his-
torisch weiterhin sehr niedrig. Die deutsche Wirtschaft ge-
langt auch in einem schwierigen Umfeld weiterhin glnstig
an Kredite (vgl. Sinn 2012b). Nach den bisher vorliegenden
Prognosen fuir die Entwicklung der Ausristungsinvestitionen
wird das Vorkrisenniveau auch in diesem Jahr noch nicht er-
reicht werden.

Eine deutlich nachlassende Dynamik dirfte es 2012 bei den
Fahrzeuginvestitionen geben, da sich die Automobilkonjunk-
tur — verglichen mit dem exzellenten Vorjahr (Neuzulassun-
gen Pkw: + 8,8%, Nutzfahrzeuge: + 18,7%; vgl. Kraftfahrt-
Bundesamt 2012) — deutlich abkUhlen wird und auch struk-
turelle Faktoren wirksam werden. Immerhin durfte die Ein-
tribung in Deutschland nicht so stark ausfallen wie im Durch-
schnitt Westeuropas (reichlich—5%; vgl. 0.V. 2011a). Der Ver-
band der Automobilindustrie (VDA) sieht die Pkw-Neuzulas-
sungen 2012 auf dem Niveau des Vorjahres, der Importeurs-
verband VDIK ist da etwas optimistischer und hélt ein leich-
tes Plus —von 3,17 auf 3,20 Mill. Einheiten — fur maglich (vgl.
0.V. 2012e). Fur die Investitionen und damit auch fUr die Lea-
singgesellschaften sind jedoch in erster Linie die gewerbli-
chen Fahrzeugkéufe und nicht die privaten Neuzulassungen
entscheidend. Erstere hatten schon 2011 kréftig zugelegt und
einen Anteil von rund 60% an den Gesamtzulassungen er-

©=|ndikator fur die Trend-Konjunktur-Komponente

sungen erhohte sich im Januar des laufenden
Jahres weiter, auf fast zwei Drittel (64,6%),
und lag im Juni immer noch bei 61,2%. Im
Mai gingen die Pkw-Zulassungen um 4,8%
- zurtick, noch kréftiger fiel der Ruckgang auf
dem Nutzfahrzeugmarkt aus (- 13,0%); im Ju-
ni hat sich dann der Automobilmarkt in
Deutschland wieder erholt (Pkw: + 2,9%,
Nfz: + 9,0%). Die Halbjahresbilanz fiel dadurch
mit + 0,7% bei den Personenkraftwagen noch
positiv aus, die konjunkturreagibleren Nutz-
fahrzeuge zeigten jedoch ein Minus von rund
2% (vgl. Kraftfahrt-Bundesamt 2012).
2012 2013
Insgesamt ist also fur 2012 eine verhaltene
Entwicklung bei den Ausgaben der Wirt-
schaft fir AusrUstungsguter zu erwarten. An-
gesichts der Planungsunsicherheiten ist allerdings mit At-
tentismus zu rechnen. Die Leasinggesellschaften dirften je-
denfalls zum 50-j&hrigen Jubildum ihrer Branche besser
abschneiden als die gesamtwirtschaftlichen Kaufe von Aus-
ristungsgutern und damit Marktanteilsgewinne realisieren.
HierfUr spricht zumindest der Geschéaftsgang im bisherigen
Jahresverlauf. Angesichts der konjunkturellen Abkuthlung in
weiten Teilen der Weltwirtschaft und der noch immer viru-
lenten Schuldenkrise in Europa erscheint die Situation der
Wirtschaft in Deutschland noch immer in einigermaBen giins-
tigem Licht. Die Investitionsbereitschaft der Unternehmen
ist jedoch in hohem Mal3e von den wirtschaftlichen Perspek-
tiven abhangig. Falls die Hangepartie in Griechenland dem-
nachst in einen von den europaischen Institutionen nicht
mehr beherrschbaren Showdown muinden sollte, ist zu-
mindest mit einer abwartenden Haltung der Investoren zu
rechnen. Ein Attentismus der Unternehmen kénnte — zumin-
dest vorUbergehend — zu rlcklaufigen Ausristungsinvesti-
tionen fuhren, wodurch alle Investitionsprognosen, die zu-
vor abgegeben wurden, obsolet wiirden.
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