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bremsen das Leasing
23% weniger Neugeschaft 2009

Arno Stadtler und Joachim Gurtler

Die Rezession hat ungebremst auf die Leasingbranche durchgeschlagen, wie der neueste ifo Investi-
tionstest bei den deutschen Leasinggesellschaften zeigt, der auch in diesem Jahr wieder zusammen
mit dem Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen (BDL) durchgefiihrt wurde. In den ersten drei
Quartalen von 2008 erhielt die Entwicklung in der Leasingbranche noch Riickenwind von einer passab-
len Investitionskonjunktur. Ab dem Spéatherbst wurden dann aber sowohl die Investitionstétigkeit als
auch das Leasing abrupt ausgebremst. Im Jahresdurchschnitt konnte im Neugeschaft mit Mobilien schlieB-
lich noch ein moderates Wachstum von 2,5% auf iiber 50,8 Mrd. €. generiert werden. Das Immobilien-
Leasing brach hingegen um rund 34% ein. Dadurch ging das gesamte Leasing-Neugeschift 2008 um
1,1% zuriick, und der Anteil des Leasings an den gesamtwirtschaftlichen Investitionen ohne Wohnungs-
bau reduzierte sich von 17,0 auf 16,1%. Die Mobilien-Leasingquote blieb hingegen unverandert bei 22,1%.
Die ohnehin schon sehr pessimistischen Prognosen fiir die Entwicklung der Anlageinvestitionen im
Jahr 2009 wurden von der Realitat noch weit iibertroffen. Die Ausriistungsinvestitionen setzten zu Jah-
resbeginn ihre rasante Talfahrt - trotz wieder eingefiihrter degressiver Abschreibung - fort. Von dieser
Entwicklung wurde das Mobilien-Leasing, im Gegensatz zu den fritheren Rezessionen, mit voller Wucht
getroffen. Hierfiir sind in erster Linie die negativen Auswirkungen der Unternehmensteuerreform von
2008 und die Refinanzierungsproblematik im Gefolge der Bankenkrise verantwortlich. Nach den Trend-
umfragen des Bundesverbands Deutscher Leasing-Unternehmen (vgl. BDL 2009) stiirzte das Neugeschift
beim Leasing beweglicher Wirtschaftsgiiter von Januar bis September 2009 (nominal) um rund 24% ab.
Das ist in der 47-jahrigen Geschichte des Leasings in Deutschland ein einmaliger Vorgang und wird
auch die Investitionsmoéglichkeiten mittelstandischer Unternehmen tangieren. Im Jahresdurchschnitt
wird sich die GeschiftseinbuBe beim Leasing auf fast 23% belaufen, dabei diirfte das Mobilien-Leasing
um knapp 23% schrumpfen und das Immobilien-Leasing um 22%. Nach der Herbstprognose der Insti-
tute fiir die gesamtwirtschaftlichen Investitionen, die fiir 2009 einen Riickgang von nominal gut 13%
unterstellt, bedeutet dies fiir die Leasingquote 2009 einen Riickgang von 16,1 auf 14,4%.

Der laufende Investitionszyklus hat zwar im Jahr 2009 seinen Tiefpunkt durchschritten, die Aussichten
auf ein baldiges Anziehen der Investitionsausgaben sind jedoch gering. Die rezessive Entwicklung der
Investitionen konnte sogar noch ldnger andauern. Der ifo/BDL-Investitionsindikator zeigt auch iiber
weite Teile des Jahres 2010 noch riicklaufige Ausgaben fiir Ausriistungsgiiter an. Das Auslaufen der de-
gressiven Abschreibung (diesmal mit einem Satz von 25%) konnte aber zumindest in den letzten Mona-
ten von 2010 zu vorgezogenen Ausriistungskaufen fiihren. Die in den beiden Konjunkturpaketen der Bun-
desregierung bereitgestellten Mittel fiir 6ffentliche Investitionen in die Infrastruktur werden in erster
Linie die Bauinvestitionen stiitzen. Bei diesem Szenario bleiben die Geschaftsméglichkeiten der Lea-
singbranche eingeschrankt. Fiir die weitere Entwicklung der Branche wird es darauf ankommen, wie weit
die neue Regierung bereit ist, die vor allem fiir die mittelstandischen Leasinggesellschaften belasten-
den Teile der Unternehmensteuerreform von 2008 - insbesondere die Doppelbesteuerung bei der Ge-
werbesteuer - nachzubessern.

ifo Investitionserhebung Leasing

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 befragt und das ifo Institut die
Ubrigen Leasinggesellschaften. Unbe-
rlcksichtigt bleiben Firmen, die die kurz-

fristige Vermietung (Renting) von Ausrls-
tungsgutern, wie z.B. Fahrzeugen, betrei-
ben, sowie Immobilienfonds, Bautréger-
gesellschaften, Developer, Pensionsfonds
und sonstige Institutionen, die vor allem
gewerbliche Immobilien bauen und ver-
mieten.

Die in den Jahren 2008 und 2009 neu
gegriindeten Leasinggesellschaften wur-
den, soweit mdglich, bereits in die Er-
hebung aufgenommen. Die Beteiligung
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am ifo Investitionstest war auch in diesem Jahr sehr hoch,
vor allem unter den in den Handelsregistern eingetragenen
Leasinggesellschaften mit mindestens 500 000 € Nomi-
nalkapital. So konnte fur den Bereich der herstellerunab-
hangigen Leasinggesellschaften durch Hinzuschatzen der
fehlenden Angaben — von ausschlieBlich kleineren Firmen
— Uber ein differenziertes Rechenverfahren ein Gesamtwert
der Investitionen ermittelt werden. FUr die Herstellerver-
mietung und das Hersteller-Leasing sind nur die Berichts-
kreisinvestitionen ausgewiesen, da uns wohl nicht alle Pro-
duzenten, Handler oder Importeure, die im Vermietgeschéaft
tatig sind, bekannt sind. Nachdem in der Umfrage jedoch
alle bedeutenden Anbieter berticksichtigt wurden, dirfte
dieser Bereich der Anlagenvermietung sehr hoch repra-
sentiert sein.

Wie schon in den vergangenen Jahren, sind auch aktuell wie-
der etliche Leasinggesellschaften — vor allem mittelstandi-
sche —aus dem Markt und damit auch aus dem Berichtskreis
des ifo Investitionstests ausgeschieden. Gemessen am Be-
stand ist deren Zahl 2009 relativ hoch. Offenbar haben die
umstrittene Unternehmensteuerreform von 2008 und die Fi-
nanzkrise hier ihre Wirkung entfaltet. Vor allem diejenigen, die
solide aufgestellt sind, ein zukunftsorientiertes Geschéaftsmo-
dell aufweisen und sowohl inre Kunden als auch ihre Finan-
ziers von ihrem Produkt Uberzeugen kénnen, durften jedoch
ohne gréBere Blessuren bis zum nachsten Aufschwung
durchhalten, falls sie nicht wegen einer Uberbordenden bu-
rokratischen Belastung die Branche verlassen.

Konkret wurden in der Investitionsbefragung die Neuzugén-
ge auf den Anlagekonten der Leasinggesellschaften in den
Jahren 2007 und 2008 sowie die Guterstruktur und die Emp-
fangersektoren erhoben. AuBerdem wurde nach den effek-
tiven Anschaffungswerten und nach den Buchwerten der
am 31. Dezember 2008 noch vermieteten Objekte gefragt.
Hinzu kamen Angaben zur Anzahl der 2008 neu kontra-
hierten und der insgesamt verwalteten Vertrdge sowie zu
den Erwartungen fur das Neugeschaft im Jahr 2009. In ei-
ner erganzenden Sonderfrage wurden auch die Stlickzah-
len der neu vermieteten StraBenfahrzeuge erhoben.

2008: Einbruch im vierten Quartal

Die deutsche Investitionsguterindustrie wurde im Laufe des
zweiten Halbjahrs 2008 mit einem bisher nicht erlebten ja-
hen Absturz bei den Auftragseingéangen konfrontiert. Trotz
teilweise noch vorhandener Auftragspolster sank die Kapa-
zitatsauslastung rapide, die deutsche Wirtschaft ist im
Herbst 2008 in eine schwere Rezession abgeglitten. Noch
vor dem Jahreswechsel kam es verbreitet zu Kurzarbeit
oder temporaren WerksschlieBungen, wie z.B. in der Au-
tomobilindustrie. Angesichts der wegbrechenden Nachfra-
ge nach IndustriegUtern bewegten sich die Produktions-
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kapazitaten in rasantem Tempo von der Normal- in die Un-
terauslastung. Angesichts dieser prekaren Entwicklung hiel-
ten sich die Unternehmen im Schlussquartal merklich mit
Neuinvestitionen zurtick. Dies betraf nicht nur neue Be-
stellungen, es wurden auch in ungewdhnlichem MaBe be-
reits erteilte Auftrdge annulliert. Die Stornoquote vervier-
fachte sich in einigen Industriezweigen gegentiber dem lang-
fristigen Durchschnitt.

Das Statistische Bundesamt stellte fest, dass die Investiti-
onstatigkeit der Unternehmen in den letzten drei Monaten
des Jahres 2008 regelrecht eingebrochen ist. Nachdem
die Ausristungsinvestitionen im zweiten Quartal noch um
nominal 6,3% und im dritten Quartal um 5,3% zugelegt hat-
ten, gab es im vierten Quartal ein Minus von 3,5%. Im Jah-
resdurchschnitt wuchsen die AusriUstungsinvestitionen ein-
schlieBlich der sonstigen Anlagen schlieBlich nur noch um
2,5% nach + 9,3% (revidiert) im Jahr 2007. Damit ist dieser
Investitionszyklus, der finf Jahre lang fir Wachstum bei den
Ausrustungsinvestitionen sorgte, beendet.

Dieser Entwicklung der Investitionstatigkeit folgte das Lea-
sing weitgehend. Wie die Ergebnisse des jlingsten ifo In-
vestitionstests zeigen, verringerte sich das Leasing-Neu-
geschéaft 2008 um 1,1% auf 54,4 Mrd. €, bei fast 1,8 Mill.
Vertragen.

Dieses Ergebnis resultierte aus einem moderaten Zuwachs
beim Mobilien-Leasing (+ 2,5%) und einem kréaftigen Rick-
gang beim Immobilien-Leasing (- 34,3%). Das Mobilienge-
schéft der herstellerunabhéngigen Gesellschaften ging um
2,8% zurlck. Die Unternehmen aus dem Bereich Herstel-
lervermietung und -Leasing generierten dagegen ein Plus
im Neugeschaft von 7,4% (vgl. Tab. 1).

Durch die stark rucklaufige Entwicklung beim Immobilien-
Leasing verringerte sich die Leasingquote, also der Anteil
der gesamten Leasinginvestitionen an den gesamtwirt-
schaftlichen Anlageinvestitionen (ohne Wohnungsbau) in
der Bundesrepublik 2008 von 17,0 auf 16,1%. Beim Mo-
bilien-Leasing blieb die Quote hingegen unverandert bei
22,1% (vgl. Tab. 2).

Die effektiven Anschaffungswerte aller noch vermieteter Wirt-
schaftsguter — ohne BerUcksichtigung der Abschreibungen
— summierten sich am 31. Dezember 2008 fur die gesam-
te Leasingbranche auf knapp 250 Mrd. €, verteilt auf rund
5,1 Mill. Vertrage.

Fahrzeug-Leasing noch auf Wachstumskurs -
Big Tickets stark riicklaufig

Die Autokonjunktur nahm 2008 wieder Fahrt auf, das wirk-
te sich positiv auf die Leasingbranche aus, denn Stra-
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Tab. 1

Bruttoanlageinvestitionen 2001-2009 in jeweiligen Preisen

Bundesrepublik Deutschland

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008% 2009”
Herstellerunabhangiges Leasing
Investitionen
(in Mill. €) 28 630 28 830 27 470 25 260 26 570 28 720 29 400 26 880 20 280
Veranderungen
gegenuliber dem
Vorjahr (in %) 21 0,7 —-4,7 -8,0 5,2 8,1 2,4 -8,6 —-24,6
Hersteller-Leasing
Investitionen
(in Mill. €) 18 600 18 440 18 500 21 540 23 420 23 650 25 620 27 520 21 800
Veranderungen
gegenuliber dem
Vorjahr (in %) 1,4 -09 0,3 16,4 8,7 1,0 8,3 74 -208
Anlagenvermietung insgesamt”
Investitionen
(in Mill. €) 47 230 47 270 45970 46 800 49 990 52 370 55 020 54 400 42 080
Veranderungen
gegenuliber dem
Vorjahr (in %) 1,8 0,1 -28 1,8 6,8 4,8 5.1 -1.1 —-22,6
3 Vorlaufig. —  Anhand der Planangaben berechnet. — @ Soweit erfasst.
Quelle: ifo Investitionstest.
Tab. 2
Gesamtwirtschaftliche Investitionen® 2001-2009 in jeweiligen Preisen
Bundesrepublik Deutschland
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Gesamtwirtschaftliche
Investitionen® (in Mill. €) 290670 268590 263620 266100 272630 296190 322780 337420 292500
Veranderungen gegeniiber dem
Vorjahr (in %) -3,6 -7,6 -1,9 0,9 2,5 8,6 9,0 4,5 -13,3
Zum Vergleich:
Leasing-Investitionen® (in Mill. €) | 47 230 47 270 45970 46 800 49 990 52 375 55 020 54 400 42080
Veranderungen gegeniiber dem
Vorjahr (in %) 1,8 0,1 -28 1,8 6,8 4,8 5,1 -1.1 -22,6
Leasingquote (in %) 16,2 17,6 17,4 17,6 18,3 17,7 17,0 16,1 14,4
darunter:
Gesamtwirtschaftliche
Ausriistungsinvestitionen”
(in Mill. €) 192270 176380 173680 179380 186700 204950 224030 229720 186000
Veranderungen gegeniiber dem
Vorjahr (in %) -4.1 -83 -97 3,3 4.1 9,8 9,3 2,5 -19,0
Investitionen des Mobilien-
Leasings (in Mill. €) 39780 38 260 38 450 41 830 44 250 44 880 49 600 50 840 39 300
Veranderungen gegeniiber dem
Vorjahr (in %) 3,0 -38 0,5 8,8 5,8 1,4 10,5 2,5 -22,7
Mobilien-Leasingquote (in %) 20,7 21,7 22,1 23,3 23,7 21,9 22,1 22,1 21,1
Gesamtwirtschaftliche
Bauinvestitionen® (in Mill. €) 98 400 92 210 89 940 86 720 85930 91240 98750 107 700 106 500
Veranderungen gegeniiber dem
Vorjahr (in %) -25 -6,3 -8,6 -3,6 -0,9 6,2 8,2 9,1 -1,1
Investitionen des Immobilien-
Leasings (in Mill. €) 7 450 9010 7520 4970 5740 7 495 5420 3 560 2780
Veranderungen gegeniiber dem
Vorjahr (in %) -4,0 20,9 -16,5 -33,9 15,5 30,6 -27,7 -34,3 -21,9
Immobilien-Leasingquote (in %) 7,6 9,8 8,4 5,7 6,7 8,2 55 3,3 2,6

Software).

@ Ohne Wohnungsbau. Zeitreihen vom Statistischen Bundesamt revidiert. —® Brutto-Anlageinvestitionen nach neuem Statistikkonzept
(ESVG). — @ Vorlaufig. — ¥ Anhand der Planangaben berechnet. — ® Soweit erfasst. — ? EinschlieRlich sonstiger Angaben (z.B.

Quelle: ifo Investitionstest; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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Benfahrzeuge sind fur sie die mit groBem Abstand wich-
tigste Gutergruppe. Die Inlandszulassungen von Pkw er-
héhten sich von Januar bis Juli gegentber dem Vorjahr
um 3,3% und bei Lkw sogar um 5,6%. In den folgenden
Monaten waren dann teils kraftige Ruckgange der Zulas-
sungszahlen zu beobachten — allein im November belief
sich das Minus auf knapp 18%. AuBerdem ist bereits ein
deutliches Downsizing bei Modellen und Motoren auch
beim Leasing festzustellen. Angesichts der Produktions-
stilllegungen in der Autoindustrie in den letzten Wochen
des Jahres stellte sich 2008 schlieBlich insgesamt ein Mi-
nus bei den Fahrzeugkaufen (in Stiick) von 1,8% ein. Wert-
maBig konnte hingegen das Vorjahresniveau gehalten wer-
den. Wesentlich besser als der Markt entwickelte sich
2008 das Auto-Leasing.

Die Zahl der neu verleasten Fahrzeuge erhdhte sich 2008
immerhin um fast 6% auf 1 364 200. Gemessen an den
gesamten Neuzulassungen in der Bundesrepublik stieg der
Marktanteil des Leasings in diesem Produktsegment somit
deutlich von 36,3 auf 37,4%. WertmaBig entfielen 62,1% der
Leasinginvestitionen auf StraBenfahrzeuge (2007: 58,3%),
und deren Anteil am Wert der gesamten gewerblichen Fahr-
zeugkaufe (Leasingquote) stellte sich auf 58,4% (2007:
55,3%). Das heift, dass das Leasing auch 2008 die ein-
deutig bedeutendste Beschaffungsform bei Fahrzeuginves-
titionen geblieben ist.

Von den 1 364 200 im Jahr 2008 neu vermieteten StraBen-
fahrzeugen waren 1 177 100 Pkw und Kombi (+ 7,2%) so-
wie 187 100 Lkw, Busse, leichte Nutzfahrzeuge und Anhan-
ger (- 4,2%). Von den markenunabhangigen Leasingge-
sellschaften wurden rund 349 200 StraBenfahrzeuge neu
vermietet, im Bereich des Hersteller-Leasings rund 1 015 000
(vgl. Tab. 3).

Tab. 3
|Kraftfahrzeug-Leasing 2008

Investitionen des Fahrzeug-Leasingsa)

in Mill. € 33 800
Stlickzahlen 1364 200
davon:

Herstellerunabhangiges Leasing

in Mill. € 9 340
Stiickzahlen 349 200
Herstellerabhangiges Leasing

in Mill. € 24 460
Stlickzahlen 1015 000
Gesamte Neuzulassungen von

Kraftfahrzeugen in Deutschland

Stiickzahlen 3650 180
davon:

Leasing-Fahrzeuge in % 37,4
¥ Neuzugange.

Quelle: ifo Investitionstest; Kraftfahrt-Bundesamt.
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Den zweiten Platz unter den neu verleasten Gutern behaup-
teten auch 2008 wieder die Maschinen fUr die Produktion.
Ihr Anteil betragt jetzt 13,4% (2007: 13,2%) der gesamten
Leasinginvestitionen. Nach der EU-einheitlichen Gutersys-
tematik zahlen hierzu auch Gabelstapler, Flurférderfahrzeu-
ge und Baugerate.

Der Computer- und Kommunikationsbereich zahlt zwar heu-
te nicht mehr zu den Wachstumstreibern, er ist aber noch
immer einer der innovativsten in der Wirtschaft. Jeder, der
sich mit ihm beschaftigt, muss sich dem rasanten Entwick-
lungstempo und der teils enormen Markt- und Preisvolatili-
t&t anpassen, das gilt nattrlich auch fur die Leasinggesell-
schaften. Die Biromaschinen und Datenverarbeitungsanla-
gen, die bis 1984 im Leasinggeschaft immer dominiert hat-
ten, verloren in den Folgejahren — mit dem Siegeszug des
PCs — kontinuierlich Anteile an den gesamten Leasingin-
vestitionen. Dieser Trend konnte seit 1997 gestoppt wer-
den. Seit dem Jahr 2002 — nach Jahrtausendwende und
Euroumstellung — musste das EDV-Leasing bei nominaler
Betrachtung aber gréBtenteils wieder Riickgéange hinneh-
men, so auch 2008. Die Leasinginvestitionen gingen in die-
sem Segment gegentiber 2007 um 4,5% zurlck; das ist an-
gesichts der hier immer noch anhaltenden Preissenkungs-
runden und der wesentlich starkeren Einbrtiche in den Ub-
rigen Produktkategorien ein ordentliches Ergebnis. Der An-
teil des IT-Bereichs am gesamten Leasingvolumen reduzier-
te sich von 8,1 auf 7,8%. Das Wachstum dieser Produkt-
gruppe wird bei nominaler Betrachtung allerdings stark un-
terzeichnet, da bei EDV-Anlagen und Bulroequipment ein-
schlieBlich der Software die Preise seit vielen Jahren ruck-
laufig sind. Experten gehen davon aus, dass dieser Preis-
verfall noch nicht beendet ist.

Seit dem Ende der achtziger Jahre werden in Deutschland
Software-Leasingvertrage auch separat von Hardware-Ver-
tradgen 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 Ausrtstungsguter« einschlielich Nachrich-
ten-, Medizin- und Signaltechnik sowie immaterieller Wirt-
schaftsgtiter wurden 2008 Uberdurchschnittlich nachgefragt,
sie hatten ein Plus von 6,4% zu verzeichnen, damit erhéh-
te sich ihr Anteil an den gesamten Leasinginvestitionen von
6,8 auf 7,3%, das bedeutet Platz 4. In dieser Gruppe gibt
es neben hochpreisigen immateriellen Assets ein extrem he-
terogenes Bundel von LeasinggUtern, die auch recht unter-
schiedliche Entwicklungen aufzuweisen hatten.

Auf dem Gebiet der Telekommunikation besteht beispiels-
weise nach wie vor ein erheblicher Investitionsbedarf, der
sich nicht nur auf relativ niedrigpreisige Endgerate, son-
dern auch auf teure Vermittlungstechnik, Sendeanlagen
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und Satelliten erstreckt. Diese Technologien erfordern ei-
nen enormen Kapitalbedarf, der auch mittels Leasing ge-
deckt werden kann. Mit dem wachsenden Bedarf an neu-
en Fernsehdiensten, Handy-TV und vor allem schnellen
und breitbandigen Internetverbindungen zwischen den
Kontinenten investieren die Satellitenbetreiber massiv in
neue Kapazitaten. Mit dem Angebot neuer Mobilfunkdiens-
te steigt auch der Bedarf an Ubertragungseinrichtungen
enorm. Zahlreiche Funkstationen befinden sich bereits im
Eigentum von Leasinggesellschaften. Unternehmen inves-
tieren auch in betrachtlichem Umfang in immaterielle Wirt-
schaftsguter, nicht zuletzt die Neugriindungen im Dienst-
leistungssektor.

SchlieBlich zahlen auch die Produkte der Medizintechnik
zur Rubrik der sonstigen Ausristungsguter. Der weltweit
wachsende Markt fir Medizintechnik umfasst sowohl Mas-
senprodukte 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 flhrenden Top-
liga weit oben und erweitern standig ihre Systemkompe-
tenzen um Dienstleistungen, zu denen auch Finanzdienst-
leistungen wie das Leasing zahlen. Diese Instrumente kdn-
nen dazu beitragen, den betrachtlichen Investitionsstau in
deutschen Krankenhdusern aufzuldsen, der nach Angaben
der Deutschen Krankenhausgesellschaft auf 40 Mrd. € ge-
schétzt wird. Andere Experten halten diesen Ansatz sogar
fUr eher konservativ.

Auf Platz 5 landeten die Produktionsgebdude, Lagerhallen,
sonstige Bauten sowie die kompletten Produktions- und Ver-
sorgungsanlagen mit 3,6%. Den sechsten und letzten Platz
teilen sich 2008 mit je 2,9% Handelsobjekte, Geschéfts- und
Burogebéude sowie Luft-, Wasser- und Schienenfahrzeu-
ge, letztere verloren gegentber 2007 fast ein Viertel ihres
Volumens. Dieses Produktsegment hat seit jeher eine sehr
volatile Entwicklung aufzuweisen. Das Leasing von Luft-,
Wasser- und Schienenfahrzeugen war in der Periode
2001/2002 eingebrochen. Daflr sorgten damals die geén-
derten steuerlichen Rahmenbedingungen und die schwere
Krise in der internationalen Luftfahrt. In den Jahren 2003 und
2004 nahmen dann die Leasinginvestitionen bei diesen Big
Tickets wieder um 20 und 30% zu. 2005 und 2006 folgte
ein kréaftiger Rickgang. Im Jahr 2007 erlebte das Segment
einen Boom mit einer Wachstumsrate von 69%.

Dienstleistungsunternehmen, der Staat und
die privaten Haushalte steigerten ihre Leasing-
engagements am kraftigsten

Seit dem Jahr 1996 ist der Dienstleistungssektor als groB-
ter Bereich der deutschen Wirtschaft und Gewinner im

Strukturwandel unangefochten auch die Nummer 1im Lea-
sing. Die Leasinggesellschaften erhéhten hier auch 2008
ihre Investitionen um rund 5% und platzierten damit ein
knappes Drittel ihres Neugeschéfts in diesem auBerst fa-
cettenreichen Wirtschaftsbereich. Dieser Sektor wird in
Deutschland hinsichtlich seiner Bedeutung noch haufig un-
terschéatzt, was wohl auch daran liegt, dass er ein sehr he-
terogenes Konglomerat von Gewerbezweigen ist. Es er-
streckt sich vom Hotel- und Gaststattengewerbe Uber Ban-
ken, Versicherungen, Rundfunkanstalten, Filmgesellschaf-
ten, Internetprovider, Autovermieter, EDV- und Multime-
dia-Dienstleister, Unternehmensberater, Verlage, Werbe-
agenturen, Callcenter, Bewachungs- und Reinigungsunter-
nehmen bis hin zu mittelstandischen Selbstandigen wie Arz-
ten, Rechtsanwélten, Architekten, Ingenieurblros, Steuer-
beratern, Maklern und privaten Stellenvermittlern. In diesen
Berufsgruppen machen die besonders leasinggeeigneten
Fahrzeuge und Blromaschinen einschlieBlich EDV-Anlagen
den groBten Teil des Investitionsbedarfs aus, weshalb sie
schon immer eine interessante Zielgruppe fur die Leasing-
gesellschaften waren. Besonders bei den unternehmens-
nahen Dienstleistern entstehen nach wie vor neue Arbeits-
platze, die mit Investitionsgttern von hoher Leasingaffini-
tat ausgestattet werden.

Das verarbeitende Gewerbe war von Anfang an der wich-
tigste Kunde der Leasinggesellschaften und konnte diese

Abb. 1
Leasingquoten Bundesrepublik Deutschland
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Position 30 Jahre lang halten, danach ging sein Anteil an
den gesamten Leasinginvestitionen ziemlich stetig zurtick.
Seit 2005 erhdhte er sich in diesem Sektor wieder, zuletzt
erreichte sein Anteil einen Wert von 21,7%. Dies bedeutet
weiterhin Rang 2. Auch der Handel gehort zu den traditio-
nellen Wirtschaftsbereichen, die als Leasingkunden jahre-
lang an Gewicht verloren hatten. Seit 1998 bewegte sich
sein Anteil an den Leasinginvestitionen gelegentlich auch
nach oben. 2007 nahmen die Leasingengagements des
Handels sogar sprunghaft um tber 25% zu, wodurch sein
Anteil von 12,7 auf 15,3% hochschnellte; 2008 reduzierten
sich hier die Leasinginvestitionen jedoch um rund 18%. Der
Anteil von 12,9% reichte aber erneut flr den dritten Platz.
Diese auffalligen Bewegungen werden meist durch das Im-
mobilien-Leasing ausgeldst.

Nach einem Zuwachs um 10% im Jahr 1999 war das Pri-
vat-Leasing (StraBenfahrzeuge) von 2000 bis 2002 riick-
laufig. Im Jahr 20083 belebten sich die Geschéafte in diesem
Segment merklich und 2004 sogar um Uber 20%. 2005 war
das Wachstum deutlich geringer. Im Jahr 2006 flihrten die
Effekte im Vorfeld der Mehrwertsteuererhdhung von 2007
zu einem Ruckgang des privaten Auto-Leasings. Mit einem
unterdurchschnittlichen Wachstum (+ 3,9%) verminderte
sich der Anteil diese Marktsegments an den Leasinginves-
titionen von 10,6 auf 10,5%. Im Jahr 2008 sorgte ein Wachs-
tum von 15% flr einen Anteil von 12,2% und beférderte
diese Kundengruppe schlielich auf Rang 4. Derart krafti-
ge Wachstumsschwankungen sind im Privat-Leasing nicht
ungewohnlich. Die Hersteller, die hier mit einem Marktan-
teil von Uber 90% klar dominieren, beeinflussen mit unter-
schiedlich starken Verkaufsanreizen fur den Autokredit oder
das Auto-Leasing die Entwicklung dieser Leasingsparte
mabBgeblich. Auch im Jahr 2008 promoteten einige Herstel-
ler das Privat-Leasing, einige sogar sehr intensiv. Im Mit-
telpunkt dieser Aktionen standen nicht nur guinstige Lea-
singraten, sondern auch zusétzliche Dienstleistungspake-
te. Bei diesem »Bundling« werden beispielsweise Versiche-
rungen, Garantieverlangerungen, Assistanceleistungen und
Inspektionsschecks offeriert. Der Autobranche ging es da-
bei nicht zuletzt auch darum, wieder mehr private Kunden
in ihre Verkaufsrdume zu locken, denn 1992 wurden noch
zwei Drittel aller neuen Pkw von Privatpersonen zugelas-
sen, 2008 ist dieser Anteil auf rund 40% zusammenge-
schmolzen.

Der starke Ruckgang bei den Big Tickets schlagt sich 2008
beim Sektor Verkehr- und Nachrichtentbermittlung nie-
der. Sein Anteil am Leasingportfolio des Jahres 2008 ver-
minderte sich damit von 12,1 auf 10,4%, das bedeutet
Rang 5.

Das Baugewerbe weist seit vielen Jahren ein zumindest
durchschnittliches Wachstum seiner Leasingengagements

auf. 2007 gab es sogar einen enormen Wachstumssprung
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Abb. 2
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Verteilung nach

Glterarten Sektoren

Energieversorgung,
Handelsobjekte, Ge- einschl. Land- u.
100% schafts- /Biirogebaude Forstwirtschaft
Produktionsgelq?iude, Staat

Lagerhallen u.A.
Baugewerbe

90%

sonstige Ausrustungen

Verkehr- u. Nach-

Biromaschinen richtentibermittlung

80% einschl. EDV

private Haushalte

70%

Produktionsmaschinen

60% Handel

50%
verarbeitendes
Gewerbe

40%

Fahrzeuge,
einschl. Luft-, Wasser-
u. Schienenfahrzeuge

30%

20%

Dienstleistungen

10%

0%

Quelle: ifo Investitionstest.

von + 33%. Dadurch kletterte sein Anteil am gesamten Lea-
singvolumen von 4,6 auf 5,8%, der sich 2008 auf 5,4% re-
duzierte. Dagegen fallen dessen selbst bilanzierte Investitio-
nen seit 2000 kréftig zurliick und haben inzwischen ein au-
Bergewodhnlich niedriges Niveau erreicht. Die Bauwirtschaft
fahrt angesichts einer sehr volatilen Auftragslage seit ge-
raumer Zeit konsequent ihre eigenen Investitionen zurick
und bedient sich intensiv des Angebots von allen Arten von
Vermietungsdienstleistern. Sie hat inzwischen die mit Ab-
stand héchste Leasingquote aller Sektoren und setzt noch
starker das Renting, also die kurzfristige Anmietung, ein (vgl.
Stédtler 2009).

Uber Jahrzehnte hinweg hielt der Staat als Leasingkunde
die rote Laterne. Seit dem Jahr 2003 nehmen seine Lea-
singinvestitionen indessen tendenziell zu, teilweise sogar
sprunghaft. Dem enormen Wachstum von 2005, von Uber
60%, folgten 2006 und 2007 allerdings Ruckgange, wo-
durch der Anteil des Staates an den gesamten Investitio-
nen der Leasingbranche von 3,7 auf 2,8% zurUckfiel. Ein
Wachstum seiner Leasinginvestitionen von 35% sorgte 2008
fUr ein Ansteigen des Anteils auf 3,8%. Ausloser dieser star-
ken Schwankungen sind vor allem sehr groe Immobilien-
projekte, die diskontinuierlich anfallen, bei Mobilien zeigt
die Entwicklung weiter nach oben. Wenn man nicht nur den
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Staat im engeren Sinne, also die Gebietskdrperschaften und
die Sozialversicherung mit berlicksichtigt, sondern auch die
Eigengesellschaften der offentlichen Hand mit eigener
Rechtspersonlichkeit, verdoppelt sich der Leasinganteil na-
hezu. Derartige Kapitalgesellschaften, insbesondere in den
Bereichen Personennahverkehr, Energieerzeugung und Ab-
wasserentsorgung, werden statistisch nicht dem Staat, son-
dern den zustéandigen fachlichen Wirtschaftsbereichen zu-
geordnet. Das gilt entsprechend auch flir geleaste Stra-
Benbahnen, Kraftwerke oder Klaranlagen. Diese rechtlich
selbstandigen Unternehmen der Gebietskorperschaften ha-
ben einen wesentlichen Anteil an den Leasinginvestitionen
im Verkehrs- und Entsorgungssektor sowie nicht zuletzt fir
Kliniken. Eine weitere Form staatsnaher Einrichtungen sind
die Organisationen ohne Erwerbszweck, wie etwa For-
schungsinstitute, die in den letzten Jahren ebenfalls haufi-
ger leasten.

Der primare Sektor der Wirtschaft, also die Energie- und
Wasserversorgung, der Bergbau sowie die Land- und
Forstwirtschaft, hatte 1997 seinen Leasinganteil fast hal-
biert, konnte ihn 1998 wieder steigern, fiel 1999 wieder
von 3,6 auf 3,0% zurilck, stieg 2000 schlieBlich wieder
auf 4,7% und ging seit 2001 wieder zurtck, bis er 2004
seinen Tiefpunkt mit 1,7% erreichte. Seither bewegt sich
sein Anteilswert bei rund 2%. Im Jahr 2008 stieg er schlieB3-
lich von 2,1 auf 2,2%. Der Zuwachs der Leasinginvestitio-
nen von Uber 4%, ging groBenteils auf das Konto der Land-
wirtschaft.

Finanzdienstleistungen und mehr

Besondere Bilanzierungsregeln und die hausgemachten Pro-
bleme beim Auto-Leasing in den USA, dem Mutterland des
Leasings, haben es mit sich gebracht, dass das Leasing dort
heute nicht mehr die bevorzugte Finanzierungsform fur In-
vestitionsguter ist. Die dortigen Leasinggesellschaften kon-
nen sich nicht mehr nur auf dieses Finanzierungsangebot
beschrénken. Der ehemalige Leasingverband der USA nennt
sich deshalb jetzt »Equipment Leasing and Finance Asso-
ciation« (vgl. Demberg 2008). Schon seit einigen Jahren wer-
den auch in den Forschungs- und Entwicklungsabteilun-
gen von deutschen Leasinggesellschaften Geschaftsmodel-
le entwickelt, die Uber das traditionelle Leasing hinausgehen
oder es sinnvoll erganzen, die aber auf der Ebene ihrer Kom-
petenzen als Finanz-, Investitions- und Dienstleistungsex-
perten liegen. Die Umsatze in diesem Segment erreichen in-
zwischen schon mehrere Milliarden Euro jahrlich und ha-
ben deutlich steigende Tendenz. Die Palette der Angebote
reicht vom traditionellen Mietkauf, der 2008 um 21% zuleg-
te, Uber zusatzliche Services, wie Asset- und Facility-Ma-
nagement, Bauconsulting, Fuhrparkmanagement, Sonder-
finanzierungen, Fondskonzeptionen, Advising und Packa-
ging bis zur Autovermietung (Renting). Diese Aktivitaten er-

moglichen den Gesellschaften, sich Uber zusétzliche bzw.
erganzende Dienstleistungen und divergierende Leistungs-
merkmale gegenlber anderen Wettbewerbern — insbeson-
dere dem Investitionskredit der Banken — abzuheben und
Ertrage zu erzielen. Zudem kdnnen diejenigen, die im Be-
reich der Big Tickets engagiert sind, die hier tbliche enor-
me Volatilitdt des Auftragseingangs abfedern.

Der ifo Investitionstest misst die Entwicklung der Leasing-
branche an ihrem bilanzierten Neugeschéft, also dem Zu-
gang an aktivierungsfahigen Investitionsgutern. Schon de-
finitionsgeman 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 flr das Leasing geben, dies gilt
auch fur sehr liquide Unternehmen. Besonders haufig ist dies
beim Auto-Leasing mit Full Service, bei Buromaschinen und
EDV-Equipment, bei Immobilien sowie bei Big Tickets, wie
etwa Flugzeugen, der Fall.

2009: Im Griff der Rezession

Mitte August dieses Jahres gab es erste hoffnungsvolle
Zahlen zu den Exporten und Auftragseingangen der Indus-
trie sowie Uberraschend gute Nachrichten der Statistiker
aus Wiesbaden. Bei aller Freude Uber die unerwartet po-
sitive erste Schatzung des Statistischen Bundesamts zum
BIP im zweiten und dann auch im dritten Quartal 2009 soll-
te man daraus nicht ableiten, dass die Wirtschaftskrise
Uberwunden ist. Nachdem die deutsche Wirtschaft vier
Quartale in Folge geschrumpft war, wuchs sie im zweiten
Quartal gegenUber den ersten drei Monaten des Jahres
um 0,4% (drittes Quartal: + 0,7%), gegentber dem Vorjahr
gab es allerdings ein Minus von 7,1%. Als StUtzen dieses
moderaten Wachstums erwiesen sich der private Ver-
brauch, vor allem getrieben durch die »Abwrackpramie«
und staatlich geférderte Kurzarbeit, der Staatskonsum so-
wie die Bauinvestitionen, die vom staatlichen Konjunktur-
programm profitieren. Dies ist also ein geborgter Auf-
schwung, vielleicht auch nur ein Zwischenhoch. Die Bun-
desbank warnte sogar vor einer zweiten Runde der Finanz-
krise, ausgeldst durch eine Zunahme der Insolvenzen von
Firmen und Privatleuten (vgl. 0.V. 2009a).

Die Ausrustungsinvestitionen brachen jedoch — trotz wie-
der eingefuhrter degressiver Abschreibung — erneut ein.
Nach einem drastischen Rickgang im ersten Quartal um
nominal 21,1% fiel das Minus im zweiten Quartal mit 24,4%
noch etwas hoher aus und belief sich im dritten Quartal
auf — 21,9%. Von dieser Entwicklung wurde das Mobi-
lien-Leasing, im Gegensatz zu den friiheren Rezessionen,
mit voller Wucht getroffen. Hierflr sind auch die Auswir-
kungen der umstrittenen Unternehmensteuerreform von
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Abb. 3
Leasing: Entwicklung und Quoten
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2008 und die Refinanzierungsproblematik im Gefolge der
Bankenkrise verantwortlich. Nach den Trendumfragen des
Bundesverbands Deutscher Leasing-Unternehmen (vgl.
BDL 2009) sturzte das Neugeschéft beim Leasing beweg-
licher Wirtschaftsgiter von Januar bis Sep-
tember 2009 (nominal) um rund 24% ab.
Das ist in der 47-jahrigen Geschichte des
Leasings in Deutschland ein einmaliger Vor-

Abb. 4

bleme haben, entsprechende Kredite zu erhalten. Ver-
schiedene Wirtschaftsverbénde beflrchten sogar, dass
der Kreditmangel demnéachst noch zunehmen kénnte. In
diesem Zusammenhang warnte jingst die Bundesbank
vor weiteren Verlusten im Bankensektor, und die Rating-
agentur S&P konstatierte, dass die meisten Banken welt-
weit unterkapitalisiert seien (vgl. Schrérs, Schreiber und
Mai 2009). Angesichts dieser prekaren Situation halten
sich die Unternehmen merklich mit Neuinvestitionen zu-
rck. Eine bislang nicht gekannte Volatilitat im Wirtschafts-
geschehen erschwert zudem nicht nur die Investitions-
planung, sondern mindert wohl auch die Investitionsbe-
reitschaft.

Die Bundesregierung will der einbrechenden Nachfrage
nach Investitionsgutern mit einer Reihe von FérdermaBnah-
men begegnen. Die Wiedereinsetzung der degressiven Ab-
schreibung fur die Jahre 2009 und 2010, diesmal mit ei-
nem Satz von 25%, setzt daher zwar prinzipiell an der rich-
tigen Stelle an, um die Investitionsbereitschaft der Unter-
nehmen anzuregen, es ist aber zu beflirchten, dass die Wir-
kung — ebenso wie die befristete Aussetzung der Kfz-Steu-
er —in der aktuellen konjunkturellen Situation und den un-
terausgelasteten Kapazitaten in der Industrie viel zu schwach
sein wird, um eine rezessive Investitionsentwicklung zu ver-
hindern. Diese MaBnahme kénnte aber zumindest gegen
Ende des Jahres 2010 zu vorgezogenen Ausristungskau-
fen fUhren. Die in den beiden Konjunkturpaketen der Bun-
desregierung bereitgestellten Mittel fir offentliche Investi-
tionen in die Infrastruktur werden in erster Linie die Bauin-
vestitionen stutzen.

Erste positive Signale des ifo Geschéftsklimas fur die deut-
sche Leasingwirtschaft im Jahresschlussquartal 2009 néh-
ren zumindest die Hoffnung, dass sich das Leasinggeschaft
nach dem dramatischen Absturz gefangen hat. Ausschlag-

. Immobilien-Leasing

gang und wird auch die Investitionsmdg-
lichkeiten mittelstandischer Unternehmen

tangieren. e

10

Bereits im zweiten Halbjahr 2008 brach der
investitionsgetriebene Boom der Weltwirt-
schaft schlagartig zusammen, und im Zu-
ge der einbrechenden Nachfrage nach In-
dustrieglitern bewegten sich dann die Pro-
duktionskapazitaten in rasantem Tempo
von der Normal- in die Unterauslastung.
Dies betraf nicht nur neue Bestellungen, es
wurden auch in ungewodhnlichem MaBe be-
reits erteilte Auftrdge annulliert. Hinzu
kommt, dass selbst diejenigen Unterneh-
men, die noch Investitionen planen, oft Pro-
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gebend fUr die leichte Aufhellung am aktuellen Rand wa-
ren in erster Linie die optimistischeren Geschaftserwartun-
gen. Die Geschéftslage ist nach wie vor als katastrophal
zu bezeichnen, die aktuellen Urteile scheinen aber einen
Halt nach unten gefunden zu haben. Im November 2009
bewerteten zwei Fnftel der Testteilnehmer ihren Geschéfts-
gang als schlecht, 51% als befriedigend, und nur 9% der
Befragten empfanden ihre derzeitige Geschéftssituation als
gut. Die Geschaftserwartungen hatten zwar vor Jahresfrist
(November 2008: per saldo — 52%) ein ganzlich neues Tief
ausgelotet, seither nahmen aber die skeptischen Stimmen
zUgig ab, und seit April 2009 Uberwogen bereits wieder
die positiven Meldungen. Im November 2009 zeigten sich
immerhin per saldo 37% der Leasingunternehmen zuver-
sichtlich in Bezug auf die Geschéftsentwicklung im nachs-
ten halben Jahr.

Auch der geglattete Geschéaftsklimaindikator (nach dem
STAMP 6.02-Testverfahren bereinigt!) tendiert seit den Friih-
jahrsmonaten 2009 nach oben und Ubersprang im Okto-
ber wieder die Nulllinie. Bei der GegenUberstellung der Zeit-
reihen »Mobilen-Leasing« und »unternehmensnahe Dienst-
leister« (ohne Handel, Kreditgewerbe, Leasing, Versicherun-
gen und Staat) fallt auf, dass sich die Leasinggesellschaf-
ten Uber einen langen Zeitraum in einer gunstigeren kon-
junkturellen Verfassung befanden als die ausgewahlten
Dienstleister, das Geschéaftsklima im Leasingbereich erschien
bis zu den Herbstmonaten 2007 spurbar freundlicher (vgl.
Abb. 5). Danach gingen beide Zeitreinen im konjunkturellen
Gleichlauf nach unten, die Abschwéchung war dabei im Lea-
singsektor allerdings ausgepragter, aufgrund der Konzen-
tration des Geschéfts auf die besonders rezessionsgeplag-
ten Investitionsguter.

Die Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst 2009 geht da-
von aus, dass die Ausrtstungsinvestitionen inklusive der
sonstigen Anlagen 2009 preisbereinigt um rund 20% zu-
rickgehen werden, wahrend fur die Investitionen in den
Nichtwohnungsbau ein Minus von etwa 2% erwartet wird.
Dieser Einbruch bei den Ausristungsinvestitionen hat die
Geschaftsgrundlage der Leasingbranche enorm einge-
schrankt, insbesondere in Anbetracht des Absturzes beim
Absatz von gewerblich genutzten StraBenfahrzeugen. Da-
von sind nicht nur Pkw betroffen, auch der ungewdhn-
lich lange Boom bei Nutzfahrzeugen ist zu Ende gegan-
gen. FUr 2009 ist hier mit einem kraftigen Zulassungsmi-
nus von etwa einem Viertel zu rechnen. Anders als in
den vorangegangenen Rezessionsperioden sind diesmal
nicht nur einzelne InvestitionsgUtergruppen und Abneh-
merbranchen riicklaufig, sondern das gesamte Spektrum.
Dadurch entfallen Ausgleichseffekte, die friher die Kon-
junkturausschlage auf das Leasinggeschaft deutlich ge-
dampft hatten.

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

Abb. 5
Unternehmensnahe Dienstleister und Leasing
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Der auf den Lagebeurteilungen der Leasinggesellschaften
basierende Investitionsindikator?, der zusammen vom ifo Ins-
titut und dem Bundesverband Deutscher Leasing-Unter-
nehmen (BDL) ermittelt wird, 1asst fur 2009 einen rekord-
verdachtigen Ruckgang bei den AusrUstungsinvestitionen

2 Dieser Forschungsansatz basiert auf den Urteilen zur aktuellen Geschafts-
lage durch die Leasinggesellschaften aus dem monatlichen ifo Konjunk-
turtest Dienstleistungen. Der methodische Ansatz zur Schatzung der Aus-
ristungsinvestitionen benutzt ein strukturelles Zeitreihenmodell, das die
Zeitreinen in ihre Komponenten Trend und Zyklen, Saison- und irregulére
Komponenten zerlegt. Es ergibt sich ein Prognosehorizont von vier Quar-
talen — bei der aktuellen Berechnung also bis zum vierten Quartal 2010;
zur Methode vgl. Gurtler und Stédtler (2007). Unter normalen Umsténden
wird auf kurze Frist der Trend als gegeben angenommen. Der stufenfor-
mige Rickgang der Ausriistungsinvestitionen im ersten Quartal 2009 weist
jedoch darauf hin, dass als Folge der weltweiten Wirtschaftskrise jetzt nicht
nur ein zyklischer Rickgang, sondern auch ein Absacken des mittelfristi-
gen Trends in Rechnung zu stellen ist. Dieser externe Einfluss wird bei der
vorliegenden Prognose durch eine Dummyvariable berlicksichtigt; 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. Ende 2007 hatte das Auslaufen von
zeitlich befristeten Abschreibungserleichterungen zur merklichen Vorzieh-
effekten bei den Investitionsausgaben gefuhrt. Dieser statistisch signifikan-
te Wert (in Hohe von 2,6 Mrd. €) wurde in der 6konometrischen Analyse
im vierten Quartal 2010 in die Prognose eingerechnet.
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einschlieBlich der sonstigen Anlagen erkennen. Demnach
droht 2009 im Jahresdurchschnitt ein (nominales) Minus von
knapp einem Funftel, und auch im Jahr 2010 ist von einem
Rickgang auszugehen, der allerdings bei weitem nicht mehr
so hoch ausfallen wird wie 2009 (vgl. Abb. 6).

Nach den Ergebnissen des ifo Investitionsindikators wer-
den die AusrUstungsinvestitionen bis zu den Herbstmo-
naten noch deutlich zurtickgehen. Im spéateren Verlauf des
Jahres durften sich dann allerdings mit dem Auslaufen der
degressiven Abschreibung gewisse Vorzieheffekte erge-
ben. In der dkonometrischen Analyse wurden diese Effek-
te aus den Erfahrungswerten friherer Abschreibungser-
leichterungen separiert und in der Modellrechnung ent-
sprechend bertcksichtigt. Der Indikator zeigt dementspre-
chend in den ersten drei Quartalen 2010 einen Rickgang
zwischen 4 und 5%, zu anziehenden AusrUstungskaufen
kommt es nach der Modellrechnung lediglich im Jahres-
schlussquartal. Alles in allem ergibt sich flir 2010 eine
Schrumpfung der Ausgaben fir Maschinen, Gerate und
Fahrzeuge in einer GroBenordnung von rund 3% und da-
mit einen Ruckfall auf das Investitionsniveau des Jahres
2003. In der letzten Rezession zog sich die Investitions-
flaute Uber zwoIf Quartale hin. Aufgrund der weiterhin enor-
men Unterauslastung der Produktionskapazitaten verliert
auch das Erweiterungsmotiv der Unternehmen fur die In-
vestitionsplanung spurbar an Bedeutung. Lediglich auf
Rationalisierungs- und Ersatzzwecke gerichtete Investi-
tionen werden 2010 verstarkt auf der Agenda der Unter-
nehmen stehen.

Die Automobilindustrie ist der groBte Investor im verarbei-
tenden Gewerbe. Im Gegensatz zu den boomenden Ver-
kaufen Uberwiegend kleinerer Autos an private Nutzer im Zu-
ge der Abwrackpramie lauft das Geschaft mit gewerblichen
Kunden noch immer auBerst schleppend. Von Januar bis

Abb. 6
Ausriistungsinvestitionen bleiben schwach

November wurden gegentber dem Vorjahr rund 28% we-
niger Nutzfahrzeuge neu zugelassen (vgl. VDA 2009).

Beim Leitprodukt des Leasings, den StraBenfahrzeugen, hat
es bereits in den letzten Monaten von 2008 tiefe Brems-
spuren und auch ein Downsizing gegeben. Die Absatzflau-
te bei den groBvolumigen Pkw, aber auch im Segment der
Nutzfahrzeuge, dampfte im Jahr 2009 die Geschéaftsent-
wicklung des Mobilien-Leasings in Deutschland Uberpropor-
tional; hinzu kommen die héheren Finanzierungskosten und
die schwierigere Refinanzierung. Hier macht sich bemerk-
bar, dass die StraBenfahrzeuge mit rund 66% einen sehr ho-
hen Anteil am Mobilien-Leasing haben, wéhrend nur rund
28% der gesamtwirtschaftlichen Mobilieninvestitionen auf
diese Fahrzeuge entfallen.

Die extrem schwache Geschéftsentwicklung im Mobilien-
Leasing wurde von dem enormen Rlickgang des Privat-Lea-
sings mit verursacht. Schon im ersten Halbjahr 2009 wur-
den 25% weniger Neuwagen an private Kunden verleast
als vor Jahresfrist, die Zahl der kreditfinanzierten Einheiten
schnellte dagegen um 61% nach oben (vgl. AKA 2009).
Der moderne Autokredit kommt dabei nicht selten im Lea-
sing-Look daher. Im gesamten Jahr 2009 durfte sich das
Privat-Leasing etwa halbieren. Einige Hersteller haben of-
fenbar generell ihren Absatz starker auf die Kreditfinanzie-
rung umgestellt und das Leasinggeschaft entsprechend zu-
rickgefahren (vgl. Fasse 2009). Eine weitere Schwéachung
des Neugeschaftsvolumens resultiert aus einem Downsizing
bei den Gewerbekunden und vielen Verlangerungen von be-
stehenden Leasingvertragen. Dieses Verhalten ist nicht nur
auf konjunkturelle Grinde zurlickzufiihren, sondern vor al-
lem auch auf die Restwertproblematik. GroBvolumige Autos
waren auf dem Second-Hand-Markt nur noch schwer und
zudem mit enormen Abschlagen auf den bis dahin Ublichen
Preis zu verauBern. Diese Vertragsverlangerungen minder-

ten zunachst die Nachfrage nach Neuwa-

gen, diese Anschaffungen durften aber groB-

tenteils 2010 nachgeholt werden. Eine bal-

dige Ruckkehr zu dem Niveau, das vor der
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Weltwirtschaftskrise herrschte, ist gleichwonhl
nicht wahrscheinlich. Viele Flottenbetreiber
haben inzwischen ihre »Car Policy« geédndert
(vgl. 0.V. 2009b). Neben Downsizing sind
auch dauerhafte Flottenverkleinerungen zu
beobachten, beispielsweise dadurch, dass
eine verringerte Zahl von Leasingfahrzeugen
durch kurzerfristige Lésungen erganzt wird,
um die Flottenauslastung zu erhéhen und
damit die Fixkosten zu senken. Der weltwei-
te Einbruch bei der Personen- und Guter-
beférderung sowie die nachlassenden Finan-
zierungsmaglichkeiten — vor allem fur GroB-
projekte — lieBen 2009 auch die Nachfrage
nach Flugzeugen, Schiffen und Bahnen dras-

2009 2010

o
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tisch zurlckgehen. Das spurten auch die Leasinggesell-
schaften, sie verzeichneten bei diesen Big Tickets 2009
um fast 60% weniger Neugeschéaft.

Die Entwicklung des Immobilien-Leasings ist — wie immer
—nur schwer einzuschatzen. Die Rahmenbedingungen sind
durchwachsen: Im Nichtwohnbau (Hoch- und Tiefbau)
droht 2009 ein deutlicher Riickgang (etwa — 2,0%), wobei
der gewerbliche Bau massiv zurlickgeht (rund — 5%), aber
der offentliche Bau dank umfangreicher Konjunkturpro-
gramme — deren vollstdndige und zeitgerechte Umsetzung
vorausgesetzt — deutlich zulegt (etwa + 6%; Bauinvesti-
tionen insgesamt: — 1,4%). Fur 2010 wird eine noch kréaf-
tigere (reale) Ausweitung des 6ffentlichen Baus erwartet
(etwa + 10%), der gewerbliche Bau sinkt aber weiter ab
(rund — 3%; Nichtwohnbau insgesamt: knapp + 1%). (vgl.
RuBig 2009). Die Leasinggesellschaften rechnen fiir 2009
mit einem weiteren starken Rickgang ihrer Immobiliens-
parte um rund 20%.

Im Jahr 2009 nahmen die Leasingengagements des Staa-
tes wieder deutlich zu. Offenbar haben die geleasten Poli-
zeiflotten, die Leasingfahrzeuge der Bundeswehr und diver-
se geleaste offentliche Immobilienprojekte eine Initialztn-
dung ausgelbst, die nun fur wesentlich mehr Leasingtrans-
aktionen im Staatssektor sorgen. Die Bundeswehr, die seit
2002 ihren gesamten Fuhrpark an StraBenfahrzeugen auf
Leasing umgestellt hat, will mit diesem Flotten-Management-
Konzept ihre Fuhrparkkosten um 30% verringern. Der An-
teil der geleasten Polizeiautos ist inzwischen auf 80% an-
gestiegen (vgl. Wollrab 2008).

Die deutsche Leasingindustrie konnte sich in den letzten
Jahren an einer dynamischen Entwicklung ihrer Auslands-
aktivitaten erfreuen. Sie profitierte von den lebhaften Export-
aktivitaten der deutschen Wirtschaft, vor allem mit den ost-
europaischen Beitrittslandern. Der Expansionsschwerpunkt
lag dabei weniger beim Cross-Border-Leasing, sondern im
Bereich des Offshoring, also in der Grindung von Auslands-
dependancen bzw. Joint Ventures. Da die Finanzkrise inzwi-
schen auch diese Ziellander besonders schwer getroffen
hat, ist 2009 auch das Auslandsgeschéft der deutschen Lea-
singbranche betrachtlich geschrumpft.

2010: Hoffnung auf ein moderates Wachstum

Inzwischen mehren sich die Anzeichen fur eine Erholung der
Wirtschaft. Wichtige Indikatoren deuten auf eine Stabilisie-
rung der Lage hin und verleiten einige Experten zu mutigen
Wachstumsprognosen. So hat der ehemalige »Wirtschafts-
weise« Bert Rirup im November 2009 flr die deutsche Wirt-
schaft im Jahr 2010 ein Wachstum um 2,2% vorhergesagt.
Einige Auguren sind dagegen wesentlich vorsichtiger und
weisen darauf hin, dass die konjunkturelle Besserung noch

keineswegs nachhaltig, sondern von temporéar wirksamen
Faktoren angetrieben sei, wie den expansiven geld- und fi-
nanzpolitischen MaBnahmen. Auch die Bundeskanzlerin
warnte kirzlich davor, dass die Krise langer dauern und tie-
fer sein werde, als noch vor wenigen Monaten erwartet (vgl.
HeB, Murphy und Rinke 2009). Das Investitionsklima wird
sich angesichts der weiter geringen Kapazitatsauslastung
und der zurtickhaltenden Kreditvergabe der Banken 2010
wohl nur maBig aufhellen. Viele Unternehmen rdumen der
Sicherung ihrer Liquiditat eine hohere Prioritat ein und re-
duzieren ihre Investitionsplane. Die Gemeinschaftsdiagno-
se vom Herbst 2009 geht fur das Jahr 2010 von einem ge-
ringen nominalen Minus (- 0,5%) bei den AusrUstungsinves-
titionen aus. Der ifo/BDL-Investitionsindikator deutet sogar
auf einen wesentlich starkeren Riickgang hin. Auch die Deut-
sche Bundesbank schatzt, dass die gewerblichen Investi-
tionen 2010 um etwa 6% zurlickgehen kénnten (vgl. o.V.
2009¢). Das erwartete moderate Wachstum der Investitio-
nen im Nichtwohnungsbau von rund 1% resultiert aus ei-
nem Minus im Wirtschaftsbau von 3% und einem kréftigen
Zuwachs beim 6ffentlichen Bau von 10%.

Solange aber die Investitionen nicht wieder anspringen, wird
es auch generell um das Wirtschaftswachstum schlecht be-
stellt sein, denn es gilt: »Nachhaltiges Wachstum erreicht
man nur durch Investitionen. Deutschland hatte in den ver-
gangenen Jahren die niedrigste Nettoinvestitionsquote un-
ter allen OECD-Landern. Da darf man sich nicht wundern,
wenn das Land nicht mehr wéachst. Wir haben den Léwen-
anteil unserer Ersparnisse ins Ausland geschafft, anstatt zu
Hause zu investieren« (Sinn 2009).

Das Leasinggeschaft wird vor allem von der Entwicklung auf
dem Markt flr StraBenfahrzeuge tangiert. Einige Hersteller
planen auch flir 2010 noch Kurzarbeit (vgl. 0.V. 2009d).
Nachdem sich die Zahl der neu zugelassenen Pkw 2009 auf
rund 3,9 Mill. belaufen wird, ist fir 2010 nur noch mit 2,8 bis
2,9 Mill. Einheiten zu rechnen (vgl. Hild 2009). Der kraftige
Ruckgang um etwa ein Viertel wird vor allem das 2009 im
Gefolge der Abwrackpréamie boomende Privatkundenseg-
ment betreffen, wahrend bei den gewerblichen Zulassun-
gen — nach dem Einbruch von 2009 - im laufenden Jahr
wohl ein Zuwachs, zumindest aber eine Bodenbildung wahr-
scheinlichist. Auch das dann endgultige Auslaufen von 2009
verlangerten Auto-Leasingvertragen lasst fUr die typischen
Leasingfahrzeuge auf Wachstum hoffen. Der nachste Boom
in dieser Sparte wird aber wohl noch ein wenig auf sich
warten lassen, denn soweit aus Publikationen der deutschen
Autoindustrie zu erkennen ist, kann nicht damit gerechnet
werden, dass Elektroautos und andere véllig neu konzipier-
te, verbrauchsarme Fahrzeuge schon 2010 in groBer Stick-
zahl auf den deutschen Markt kommen. Dies ist wohl erst
ab dem Jahr 2011 zu erwarten. Bis 2013 wollen 23 Her-
steller in die Serienproduktion von Elektromobilen einstei-
gen (vgl. 0.V. 2009e). Immerhin zeigen aber einige deut-
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sche Hersteller mit Kleinserien von Elektroautos, die sie per
Leasing oder Miete in einigen Ballungsraumen weltweit auf
die StraBe gebracht haben, schon jetzt Flagge und weisen
darauf hin, wohin die Reise demné&chst gehen wird. Die brei-
te MarkteinfUhrung Energie sparender Technologien ist ei-
ne groBe Chance flr die Leasinggesellschaften, denn sie
werden wieder gefragte Experten bei der Markteinfuhrung
der neuen Produkte sein, die im Gefolge knapper und teue-
rer Energieressourcen in groBer Zahl geordert werden. Das
sind neben neuen Generationen von StraBenfahrzeugen ins-
besondere Anlagen zur Energieerzeugung aus nachwach-
senden Rohstoffen, Maschinen und Elektroanlagen. Auch
frliher wurden schon neue Technologien maBgeblich via Lea-
sing verbreitet.

Die Bundesregierung will dafir sorgen, dass Deutschland
ein Leitmarkt fUr Elektromobilitat wird und daftir auch For-
dermittel bereitstellen; im Jahr 2020 sollen eine Million Elek-
trofahrzeuge auf deutschen StraBBen fahren (vgl. Tartler 2008).
Nicht alle Leasinggesellschaften wollen oder kénnen so lan-
ge warten. Einige haben sich schon seit Ende 2008 ganz
oder teilweise vom Markt zurlickgezogen, weil sie offenbar
auf Uberschaubare Frist — auch wegen mehrerer gravieren-
der Probleme im Gefolge der Unternehmensteuerreform von
2008 - zu geringe Chancen fUr eine ausreichend ertragrei-
che Geschéftsentwicklung sehen.

Der laufende Investitionszyklus hat zwar im Jahr 2009 sei-
nen Tiefpunkt durchschritten, die Aussichten auf ein merk-
liches Anziehen der Investitionsausgaben 2010 sind jedoch
gering. Die rezessive Entwicklung der Investitionen kdénnte
sogar noch langer andauern, obwohl Deutschland keines-
wegs Uberinvestiert ist. Im Gegenteil, die Nettoinvestitions-
quote ist hier die niedrigste unter allen OECD-L&ndern. Der
ifo/BDL-Investitionsindikator zeigt auch Uber weite Teile des
Jahres 2010 noch rucklaufige Ausgaben fur Ausristungs-
guter an. Das Auslaufen der degressiven Abschreibung (dies-
mal mit einem Satz von 25%) kénnte aber zumindest in den
letzten Monaten von 2010 zu vorgezogenen Ausrustungs-
kaufen fuhren. Die in den beiden Konjunkturpaketen der Bun-
desregierung bereitgestellten Mittel fur Investitionen in die
Infrastruktur werden in erster Linie die Bauinvestitionen stit-
zen, kommen aber auch Krankenhdusern und deren Geréa-
tepark zugute (vgl. v. Richthofen 2009). Die Ausgaben flr
Medizintechnik sind weniger konjunkturreagibel und zeigten
zuletzt auch eine dynamische Entwicklung im Portfolio der
Leasingbranche.

Auch wenn die Rahmenbedingungen sich zunehmend ver-
bessern, durften die Leasinggesellschaften nur allmahlich
zur gewohnten Wachstumsdynamik zurtickfinden. Sollte sich
die Refinanzierungsproblematik nicht deutlich abschwéachen,
werden sie ihren Markt nicht voll ausschdpfen kénnen. Die
Eigenkapitalbasis vieler Banken durfte sich jedoch 2010
zun&chst einmal verschlechtern, weil ihnen nochmals hohe
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Abschreibungen auf Wertpapiere und Kredite drohen. Dies
gilt als limitierender Faktor flr die Vergabe von Krediten,
zumindest so lange bis der Verbriefungsmarkt wieder voll
funktionsfahig ist (vgl. Drost und Osman 2009). Fur die wei-
tere Entwicklung der Branche wird es darauf ankommen,
wie weit die neue Bundesregierung bereit ist, die vor allem
fUr mittelstéandische Leasinggesellschaften belastenden Tei-
le der Unternehmensteuerreform von 2008 nachzubessern.
Einige Teile des jungst verabschiedeten Wachstumsbe-
schleunigungsgesetzes lassen aber hoffen, dass im The-
menkomplex »Investitionen — Abschreibungen — Leasing«
Verbesserungen gegenlber dem Status quo kommen wer-
den. Die Leasinggesellschaften leiden schon genug unter
den schwierigen Markt- und Refinanzierungsbedingungen,
die weitere Belastung durch die Anforderungen der neuen
Finanzaufsicht wirken also prozyklisch, vor allem auch fur
die mittelstandischen Gesellschaften. Die Begriindungen fur
das burokratische Reglement, dem die Leasingbranche oh-
ne Not unterworfen wurde, klingen wenig Uberzeugend. Die-
se Unternehmen haben die weltweite Finanzkrise weder aus-
geldst, 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 Milliardenbetrdge an Verlusten aufgeh&uft wurden —
sogar bei 6ffentlichen Kreditinstituten — fUr die nun letztlich
der Steuerzahler aufkommen muss.

Wie schon im Vorjahr, werden aus den genannten Griinden
auch 2010 wieder etliche Leasinggesellschaften — vor al-
lem mittelstandische — aus dem Markt ausscheiden (vgl.
Kohler 2009). Diese sind haufig auf bestimmte Investitions-
guter, einzelne Branchen oder regionale Méarkte spezialisiert.
Ihren Kunden aus dem mittelstéandischen Gewerbe werden
sie als Geschaftspartner fehlen.
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