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wachst um 12%
Deutlich nachlassende Dynamik in 2008 .

Arno Stadtler

Wie der neueste ifo Investitionstest bei den deutschen Leasinggesellschaften, der zusammen mit dem
Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen (BDL) durchgefiihrt wurde, zeigt, halt das dynami-
sche Wachstum in der Branche bis zuletzt an. Das Neugeschaft stieg 2006 um 4,8% auf 52,4 Mrd. €,
wobei das Immobilien-Leasing um 30% und das Breitengeschift mit Mobilien um 1,5% zulegte. Im lau-
fenden Jahr erhielt die Entwicklung der Branche Riickenwind vom beschleunigten Wachstum der ge-
samtwirtschaftlichen Investitionen und insbesondere auch vom Anspringen der Baukonjunktur. Das Lea-
sing-Neugeschaft wird 2007 das Vorjahresergebnis um fast 10% libertreffen. Dieser kraftige Zuwachs
ist dem sehr expansiven Mobilien-Leasing (+ 11,9%) zu verdanken, das Immobilien-Leasing diirfte um
etwa 5% zuriickgehen. Da fiir die gesamtwirtschaftlichen Investitionen ohne Wohnungsbau 2007 -
nach den Ergebnissen der ifo Investitionserhebungen - ein Plus von nominal rund 8% zu erwarten ist,
kann die Leasingquote 2007 von 17,9 auf 18,0% steigen. Die Mobilien-Leasingquote erh6ht sich dabei
von 22,5 auf 23,3%. Dies ist in erster Linie auf die hohen zweistelligen Zuwachsraten bei den klassi-
schen Investitionsgiitern, wie Maschinen, Nutzfahrzeugen, Flugzeugen, Schiffen, Bahnen und Elektro-
technik, zuriickzufiihren.

Das Prognoserisiko fiir die Entwicklung der Anlageinvestitionen im Jahr 2008 ist relativ hoch. Obwohl
von Seiten des Investitionszyklus noch keine groBeren WachstumseinbuBBen zu erwarten waren, gibt es
doch eine Reihe von Einfliissen, die die Investitionsdynamik deutlich schwachen kénnen. Einerseits lasst
sich nur grob abschéatzen, wie viele Anschaffungen wegen der Verschlechterung der Abschreibungsbe-
dingungen zum 1. Januar 2008 noch auf 2007 vorgezogen wurden und wie viele deshalb 2008 »fehlen«
werden. Andererseits ldsst sich gegenwirtig kaum beziffern, wie sich die Hohe des Dollar/Euro-Wech-
selkurses, die US-Subprime-Kreditkrise, die gestiegenen Finanzierungskosten und die gesamte Unter-
nehmensteuerreform auf das Investitionsklima auswirken werden. Das ifo Institut geht von einem wei-
teren, wenn auch deutlich abgeschwichten Wachstum der Investitionen in Deutschland aus. Dabei sol-
len die Ausriistungsinvestitionen um nominal fast 3,5% und die Investitionen in den Nichtwohnungsbau
um rund 6,5% zunehmen. Diese Werte kdnnten die Leasinggesellschaften erneut libertreffen, wenn noch
einige Korrekturen an dem vorliegenden Gesetz zur Unternehmensteuerreform vorgenommen werden.

ifo Investitionserhebung
Anlagenvermietung

Die Erhebungsunterlagen fur die juings-
te Leasingumfrage wurden an alle be-
kannten Vermieter von mobilen und im-
mobilen Anlagegutern in Deutschland
versandt. 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 Ausris-
tungsgutern, wie z.B. Fahrzeugen, be-
treiben, sowie Abschreibungsgesell-
schaften, Immobilienfonds, Bautrager-
gesellschaften, Developer, Pensions-
fonds und sonstige Institutionen, die vor
allem gewerbliche Immobilien bauen und
vermieten.

Die in den Jahren 2006 und 2007 neu
gegriindeten Leasinggesellschaften wur-

den, soweit moglich, bereits in die Erhe-
bung aufgenommen. Die Beteiligung am
ifo Investitionstest war auch in diesem
Jahr sehr hoch, vor allem unter den rund
490 in den Handelsregistern eingetrage-
nen Leasinggesellschaften mit mindes-
tens 250 000 € Nominalkapital. So konn-
te fUr den Bereich der herstellerunab-
hangigen Leasinggesellschaften durch
Hinzuschéatzen der fehlenden Angaben
— von ausschlieBlich kleineren Firmen —
Uber ein differenziertes Rechenverfahren
ein Gesamtwert der Investitionen ermit-
telt werden. Fur die Herstellervermietung
und das Hersteller-Leasing sind nur die
Berichtskreisinvestitionen ausgewiesen,
da uns wohl nicht alle Produzenten,
Handler oder Importeure, die im Vermiet-
geschaft tatig sind, bekannt sind. Nach-
dem in der Umfrage jedoch alle bedeu-
tenden Anbieter bertcksichtigt wurden,
durfte dieser Bereich der Anlagenver-
mietung sehr hoch représentiert sein.
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Konkret wurden in der Investitionsbefragung die Neuzugan-
ge auf den Anlagekonten der Leasinggesellschaften in den
Jahren 2005 und 2006 sowie die GUterstruktur und die Emp-
fangersektoren erhoben. AuBerdem wurde nach den effek-
tiven Anschaffungswerten und nach den Buchwerten der
am 31. Dezember 2006 noch vermieteten Objekte gefragt.
Hinzu kamen Angaben zur Anzahl der 2006 neu kontra-
hierten und der insgesamt verwalteten Vertrdge sowie zu
den Erwartungen fur das Neugeschaft im Jahr 2007. In ei-
ner erganzenden Sonderfrage wurden auch die Stlickzah-
len der neu vermieteten StraBenfahrzeuge erhoben.

2006: Klassische Investitionsgiiter sichern
Leasingwachstum

Die Jahresbilanz der deutschen Wirtschaft fir 2006 kann
sich sehen lassen: Dank eines starken Wachstums, beson-
ders auch im Schlussquartal, hat sich 2006 zum zweitbes-
ten Konjunkturjahr seit 1992 gemausert. Die Wirtschaftsleis-
tung erhdhte sich in realer Rechnung um 2,9% gegentber
dem Vorjahr; ein hdheres Wachstum gab es zuletzt im Boom-
jahr 2000 (+ 3,2%).

Auch die Investitionen in Ausrtstungsguter und sonstige An-
lagen starteten mit viel Schwung ins Jahr 2006, der nomi-
nale Zuwachs belief sich bereits im ersten Quartal auf be-
achtliche 8,6%. Dies durfte teilweise darauf zurliickzuflh-
ren sein, dass viele Steuerberater ihren Klienten gegen En-
de 2005 empfahlen, Investitionen aufzuschieben und we-

Tab. 1
Bruttoanlageinvestitionen 1998-2007 in jeweiligen Preisen
Bundesrepublik Deutschland

gen der ab Januar geltenden, um 10 Prozentpunkte erhoh-
ten degressiven Abschreibung, auf Anfang 2006 zu verle-
gen. Mit der Anhebung des Satzes bei der degressiven Ab-
schreibung fur mobile Wirtschaftsguter von 20 auf 30% fur
die Jahre 2006 und 2007 sowie einer Erhdhung der Inves-
titionen in Verkehrswege wollte die Bundesregierung die In-
vestitionstatigkeit starken.

Ahnlich stark wie die nominalen Investitionen in gewerbli-
che und staatliche Bauten (+ 6,9%) stiegen auch die Aus-
gaben fUr AusrUstungen und sonstige Anlagen (+ 6,7%).
Hierzu beigetragen hat auch der deutsche Automarkt, der
sich nach einer mehrjahrigen Flaute wieder spirbar erhol-
te. Bei den Pkw- Neuzulassungen ergab sich ein Zuwachs
von 3,8%, die Nutzfahrzeuge legten sogar um 13% zu.

Von dieser Dynamik profitierte teilweise auch das Leasing.
Wie die Ergebnisse des jingsten ifo Investitionstests zeigen,
haben die Investitionen der Leasinggesellschaften — vom
Wachstumstrend der gesamtwirtschaftlichen Investitionen
begunstigt —auch 2006 weiter zugenommen. Das Leasing-
Neugeschéft stieg 2006 um 4,8% auf 52,4 Mrd. €, bei gut
1,6 Mill. Vertragen.

Dieses Ergebnis resultierte aus einem sehr kréftigen Zuwachs
beim Immobilien-Leasing (+ 30%) und einem moderaten
Plus beim Mobilien-Leasing (+ 1,5%). Das Mobiliengeschaft
der herstellerunabhangigen Gesellschaften stieg um 3,7%.
Die Unternehmen aus dem Bereich Herstellervermietung und
-Leasing setzten ihren Wachstumskurs nicht fort, ihr Neu-

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 20067 2007”
Herstellerunabhangiges Leasing
Investitionen
(in Mill. €) 23760 24560 28050 28630 28830 27470 25260 26570 29060 31580
Veranderungen
gegenuber dem
Vorjahr (in %) 14,7 34 14,2 21 0,7 -47 -8,0 52 9,4 8,7
dar. Mobilien 17200 17670 20290 21180 19820 19950 20290 20830 21600 24480
WR % 13,8 2,7 14,8 44 -6,4 0,7 1,7 2,7 3,7 13,3
Hersteller-Leasing
Investitionen
(in Mill. €) 16070 17690 18350 18600 18440 18500 21540 23420 23330 25800
Veranderungen
gegenuber dem
Vorjahr (in %) 10,4 10,1 3,7 1,4 -0,9 0,3 16,4 8,7 -04 10,6
Anlagenvermietung insgesamt°)

Investitionen
(in Mill. €) 39830 42250 46400 47230 47270 45970 46800 49990 52390 57380
Veranderungen
gegenuber dem
Vorjahr (in %) 12,9 6,1 9,8 1,8 0,1 -28 1,8 6,8 438 9,5
@ Vorlaufig. — ® Anhand der Planangaben berechnet. — © Soweit erfasst.

Quelle: ifo Investitionstest.
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geschéaft ging sogar leicht zurtick (- 0,4%), bei Autos sogar
noch deutlicher (vgl. Tab. 1). Sie partizipierten an der anzie-
henden inlandischen Automobilkonjunktur jedoch bei ih-
rem Finanzierungsgeschaft.

Durch diese Entwicklungen verringerte sich die Leasingquo-
te, also der Anteil der gesamten Leasinginvestitionen an den
gesamtwirtschaftlichen Anlageinvestitionen (ohne Woh-
nungsbau) in der Bundesrepublik 2006 von 18,3 auf 17,9%.
Beim Mobilien-Leasing ging die Quote von 23,6 auf 22,5%
zurlck (vgl. Tab. 2).

Dieser Ruckgang mag auf den ersten Blick verwundern.
Obwohl die typischen Investitionsguter, wie Maschinen,
Nutzfahrzeuge, Flugzeuge, Schiffe, Bahnen und Elektro-
technik, viel haufiger geleast wurden als 2005 - die Wachs-
tumsraten waren hier durchwegs zweistellig — dampften das
ricklaufige Privat-Leasing und das verhalten zunehmende
Ubrige Fahrzeug-Leasing die Wachstumsdynamik des ge-

Tab. 2

samten Mobilien-Leasings. Dies hatte freilich kaum kon-
junkturelle Griinde, sondern resultierte in erster Linie aus
der Fiskalpolitik und deutlichen Revisionen nach oben bei
den Investitionen in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung des Statistischen Bundesamts ab 2003. Die ange-
kUndigte Mehrwertsteuererhéhung zum Jahresbeginn 2007
veranlasste einige Autobanken ihren privaten Kunden ver-
starkt den Autokredit statt des Leasings anzubieten. So
stieg die Anzahl der Finanzierungsvertrage bei den herstel-
lerverbundenen Autobanken bereits im ersten Halbjahr 2006
gegenuiber dem Vorjahreszeitraum um 14% (vgl. Strom und
Renkel 2006). Denn beim Kreditangebot kauften die Pri-
vatkunden bis zum Jahresende ihr Auto zum alten Steuer-
satz, beim Leasing zahlen sie ab Januar 2007 hingegen den
erhdhten Satz auf die ab dann félligen Leasingraten. FUr die
Autobanken macht es kaum einen Unterschied, ob sie ei-
nen Wagen ihrem Kredit- oder Leasingportfolio zufUhren.
Der Anteil des Privat-Leasings am gesamten Auto-Leasing
der Captives (herstellerabhangige Leasinggesellschaften)

Gesamtwirtschaftliche Investitionen” 1998-2007 in jeweiligen Preisen

Bundesrepublik Deutschland

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007%
Gesamtwirtschaftliche”
Investitionen
(in Mill. €) 272140 284230 301510 290670 268590 261620 266370 273540 292000 318500
Veranderungen gegen-
Uber dem Vorjahr (in %) 4,6 4.4 6,1 -3,6 -76 -1,9 1,0 2,7 6,7 9,1
Zum Vergleich:
Leasing-Investitionen
(in Mill. €)° 39830 42250 46400 47230 47270 45970 46800 49990 52390 57 380
Veranderungen gegen-
Uber dem Vorjahr (in %) 12,9 6,1 9,8 1,8 0,1 -28 1,8 6,8 4,8 9,5
Leasingquote (in %) 14,6 14,9 15,4 16,2 17,6 17,4 17,6 18,3 17,9 18,0
darunter:
Gesamtwirtschaftliche
Ausriistungsinvestitionen”
(in Mill. €) 170370 182110 200580 192270 176380 173680 179380 187520 200030 216000
Veranderungen gegen-
Uber dem Vorjahr (in %) 9,5 6,9 10,1 -4 -8,3 -97 3,3 4,5 6,7 8,0
Investitionen des
Mobilien-Leasing
(in Mill. €) 33270 35360 38640 39780 38260 38450 41830 44250 44930 50280
Veranderungen gegen-
Uber dem Vorjahr (in %) 12,1 6,3 9,3 3,0 -3,8 0,5 8,8 5,8 1,5 11,9
Mobilien-Leasingquote
(in %) 19,5 19,4 19,3 20,7 21,7 22,1 23,3 23,6 22,5 23,3
Gesamtwirtschaftliche
Bauinvestitionen®
(in Mill. €) 101770 102120 100930 98400 92210 89940 86990 86020 91970 102500
Veranderungen gegen-
Uber dem Vorjahr (in %) -28 0,3 -1,2 -25 -6,3 -8,6 -3,3 -1,1 6,9 11,4
Investitionen des
Immobilien-Leasing
(in Mill. €) 6 560 6 890 7 760 7 450 9010 7 520 4970 5740 7 460 7 100
Veranderungen gegen-
Uber dem Vorjahr (in %) 17,1 5,0 12,6 -4,0 20,9 -16,5 -33,9 15,5 30,0 -4,8
Immobilien-Leasingquote
(in %) 6,4 6,7 7,7 7,6 9,8 8,4 5,7 6,7 8,1 6,9
3 Ohne Wohnungsbau. Zeitreihen vom Statistischen Bundesamt revidiert. — b Bruttoanlageinvestitionen nach neuem Statistikkonzept
(ESVG). — @ Vorlaufig. — ¥ Anhand der Planangaben berechnet. — ® Soweit erfasst. — ” EinschlieRlich sonstiger Anlagen (z.B. Soft-
ware).

Quelle: ifo Investitionstest; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.
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betrug 2006 rund 25%. Wenn hier in nennenswertem Um-
fang von Leasing auf Kredit umgeschwenkt wird, hat das
spurbare Auswirkungen auf die Entwicklung des gesam-
ten Mobilien-Leasings. Es macht sich auch bemerkbar, dass
die StraBenfahrzeuge mit Gber 60% einen sehr hohen An-
teilam Mobilien-Leasing haben, wéhrend nur rund 27% der
gesamtwirtschaftlichen Mobilieninvestitionen auf diese Fahr-
zeuge entfallen. Zusétzlich wirkte sich aus, dass Leasing-
fonds im Medien- und Energiebereich, wegen der Abschaf-
fung der Steuerstundungsmodelle, schon ab Ende 2005
nicht mehr aufgelegt wurden und damit 2006 nicht mehr
zum Wachstum beitragen konnten. Auch die hohe Liquidi-
tat vieler Unternehmen und die Forcierung des Kreditge-
schafts durch die Banken bremsten die Dynamik des Lea-
singgeschéfts tendenziell.

Die Summe der effektiven Anschaffungswerte aller noch ver-
mieteten Wirtschaftsguter, ohne Bertcksichtigung der Ab-
schreibungen, summierte sich am 31. Dezember 2006 fur
die gesamte Leasingbranche auf gut 243 Mrd. €, verteilt
auf fast 4,6 Mill. Vertrage.

Unterdurchschnittliche Entwicklung des
Fahrzeug-Leasings

Der positive Trend bei den Inlandszulassungen von Stra-
Benfahrzeugen, der Ende 2004 begann, setzte sich 2005
fort und beschleunigte sich 2006 zusehends. Bei den Pkw-
Zulassungen belief sich der Zuwachs schlieBlich auf 3,8%,
bei den Nutzfahrzeugen sogar auf beachtliche 13%. Dies
war das starkste Wachstum seit 1998. Das Neugeschaft
im Kraftfahrzeug-Leasing konnte aus den genannten Grin-
den an dieses Wachstum nicht heranreichen. Die Zahl
der neu verleasten Fahrzeuge erhdhte sich 2006 nur um
rund 0,7% auf 1 187 900. Gemessen an den gesamten
Neuzulassungen in der Bundesrepublik verminderte sich
der Marktanteil des Leasings in diesem Produktsegment
somit von 32,0 auf 30,8%. Dem wertmaBigen Anstieg der
gesamtwirtschaftlichen Fahrzeuginvestitionen (+ 6,0%)
stand beim Leasing ein Zuwachs von nur 1,7% gegen-
Uber. Damit entfielen 55,7% der Leasinginvestitionen auf
StraBenfahrzeuge und deren Anteil am Wert der gesam-
ten gewerblichen Fahrzeugkaufe (Leasingquote) belief sich
auf 57,8%. Das heiBt, dass das Leasing auch 2006 die
eindeutig bevorzugte Beschaffungsform flr Fahrzeuge ge-
blieben ist.

Von den 1 187 900 in 2006 neu vermieteten StraBenfahr-
zeugen waren 1 017 900 Pkw und Kombi (+ 0,1%) sowie
170 000 Lkw, Busse, leichte Nutzfahrzeuge und Anhanger
(+ 8,6%). Von den markenunabhangigen Leasinggesell-
schaften wurden rund 344 000 StraBenfahrzeuge neu ver-
mietet, im Bereich des Hersteller-Leasing rund 843 900
(vgl. Tab. 3).
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Tab. 3

|Kraftfahrzeug-Leasing 2006
Investitionen des Fahrzeug-Leasingsa)
in Mill. € 29100
Stiickzahlen 1187 900
davon:
Herstellerunabhéngiges Leasing
in Mill. € 9000
Stiickzahlen 344 000
Herstellerabhangiges Leasing
in Mill. € 20100
Stiickzahlen 843 900
Gesamte Neuzulassungen von
Kraftfahrzeugen in Deutschland”
Stiickzahlen 3851893
davon:
Leasing-Fahrzeuge in % 30,8
¥ Neuzugange. — ” Ohne Kraftfahrzeuganhanger privater
Haushalte, Kraftrader und Ackerschlepper.

Quelle: ifo Investitionstest; Kraftfahrt-Bundesamt.

Den zweiten Platz behaupteten die Maschinen fur die Pro-
duktion; wegen eines Uberdurchschnittlichen Wachstums
betragt ihr Anteil jetzt 11,4% (2005: 11,0%) der gesamten
Leasinginvestitionen. Nach der EU-einheitlichen Gutersys-
tematik zéhlen hierzu auch Gabelstapler, Flurférderfahrzeu-
ge und Baugerate.

Der Computer- und Kommunikationsbereich ist heute noch
immer einer der innovativsten in der Wirtschaft. Jeder, der
sich mit ihm beschaftigt, muss sich dem rasanten Entwick-
lungstempo und der teils enormen Marktvolatilitat anpas-
sen, das gilt natUrlich auch fur die Leasinggesellschaften.
Die Buromaschinen und Datenverarbeitungsanlagen, die bis
1984 im Leasinggeschaft immer dominiert hatten, verloren
in den Folgejahren — mit dem Siegeszug des PCs — konti-
nuierlich Anteile an den gesamten Leasinginvestitionen. Die-
ser Trend konnte ab 1997 gestoppt werden. Seit dem Jahr
2002 — nach Jahrtausendwende und Euroumstellung —
musste das EDV-Leasing bei nominaler Betrachtung aber
wieder Ruckgange hinnehmen. Im Jahr 2006 stiegen die
Leasinginvestitionen in diesem Segment um 9%, damit konn-
ten sie ihren Anteil am gesamten Leasingvolumen von 8,8 auf
9,1% steigern. Das Wachstum dieser Produktgruppe wird
bei nominaler Betrachtung allerdings stark unterzeichnet, da
bei EDV-Anlagen und Buroequipment einschlieflich der Soft-
ware die Preise seit Jahren rucklaufig sind. Experten gehen
davon aus, dass dieser Preisverfall noch nicht beendet ist,
zuletzt verlief er aber moderater.

Seit dem Ende der achtziger Jahre werden in Deutschland
Software-Leasingvertrage auch separat von Hardware-Ver-
trdgen angeboten. Dieses Marktsegment wachst seit eini-
gen Jahren stéarker und bietet den Leasinggesellschaften die
Moglichkeit, an der zUgigen Expansion dieser immateriel-
len Wirtschaftsguter zu partizipieren.
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Die »sonstigen AusristungsgUter« einschlieBlich Nachrich-
ten-, Medizin- und Signaltechnik sowie immaterieller Wirt-
schaftsgUter hatten 2006 einen Ruickgang von 8,5% zu ver-
zeichnen, damit ging ihr Anteil an den gesamten Leasingin-
vestitionen von 8,3 auf 7,3% zurtick, das bedeutet nur noch
Platz 4. Hier wirkte sich volumenmaBig besonders aus, dass
Leasingfonds im Medien- und Energiebereich, wegen der
Abschaffung der Steuerstundungsmodelle, schon ab Ende
2005 nicht mehr aufgelegt wurden. Neben diesen hochprei-
sigen immateriellen Assets gibt es in dieser Gruppe ein ex-
trem heterogenes Blindel von Leasinggutern, die auch recht
unterschiedliche Entwicklungen aufzuweisen hatten.

Auf dem Gebiet der Telekommunikation besteht beispiels-
weise nach wie vor ein erheblicher Investitionsbedarf, der
sich nicht nur auf relativ niedrigpreisige Endgeréte, sondern
auch auf teure Vermittlungstechnik, Sendeanlagen und Sa-
telliten erstreckt. Diese Technologien erfordern einen enor-
men Kapitalbedarf, der auch mittels Leasing gedeckt wer-
den kann. Mit dem wachsenden Bedarf an neuen Fernseh-
diensten, Handy-TV und vor allem schnellen und breitban-
digen Internetverbindungen zwischen den Kontinenten in-
vestieren die Satellitenbetreiber wieder massiv in neue Ka-
pazitaten; diese Entwicklung wird noch einige Jahre anhal-
ten (vgl. Fasse 2006). Mit dem Angebot neuer Mobilfunk-
dienste steigt auch der Bedarf an Ubertragungseinrichtun-
gen enorm. Zahlreiche Funkstationen befinden sich bereits
im Eigentum von Leasinggesellschaften. Unternehmen in-
vestieren auch in betrachtlichem Umfang in immaterielle Wirt-
schaftsguter, nicht zuletzt die vielen Neugrindungen im
Dienstleistungssektor. Die Wachstumsdynamik wird auf dem
weiteren Weg in die Informationsgesellschaft wohl noch zu-
nehmen. Das Statistische Bundesamt tragt dieser Entwick-
lung Rechnung, indem es ab 1999 die Anlageinvestitionen
in immaterielle Guter nachweist.

Last but not least zéhlen auch die Produkte der Medizin-
technik zur Rubrik der sonstigen AusrUstungsguter. Der welt-
weit wachsende Markt fur Medizintechnik umfasst sowonhl
Massenprodukte als auch Hightech-Artikel, die fast alle auch
auf dem Wege des Leasings vertrieben werden. Sogar flr
aufwendige Spitzentechnologien, wie Protonenquellen, wur-
den inzwischen Leasingkonzepte entwickelt. Die deutschen
Medizintechnikanbieter rangieren in der international fuhren-
den Topliga weit oben und erweitern standig ihre System-
kompetenzen um Dienstleistungen, zu denen auch Finanz-
dienstleistungen wie das Leasing zéhlen. Diese Instrumen-
te kbnnen dazu beitragen, den betréchtlichen Investitions-
stau in deutschen Krankenh&usern aufzuldsen, der nach An-
gaben der Deutschen Krankenhausgesellschaft auf 40 Mrd. €
geschatzt wird.

Bei den Immobilienumsétzen gab es 2006 erneut einen kréf-
tigen Anstieg auf fast 151 Mrd. € (+ 17,5%; Westdeutsch-
land: + 12,5%; Ostdeutschland: + 44,5%). Das Transak-

tionsvolumen mit Immobilien ist in allen Gebaudekatego-
rien gestiegen, geradezu sprunghaft erhdht haben sich je-
doch die Umsatze mit gewerblichen Objekten (+ 114%; vgl.
RuBig 2007). Diese guinstige Entwicklung konnten auch die
Leasinggesellschaften nutzen. Dank der kraftigen Belebung
im Immobilien-Leasing konnten Handelsobjekte sowie Ge-
schéfts- und Blurogebaude mit einem Anteil von 7,3% an
den gesamten Leasinginvestitionen auf den flinften Platz
vorricken, gefolgt von Produktionsgebauden, Lagerhallen,
sonstigen Bauten sowie kompletten Produktions- und Ver-
sorgungsanlagen (7,0%).

Das Leasing von Luft-, Wasser- und Schienenfahrzeugen
war in der Periode 2001/2002 eingebrochen. Daflir sorg-
ten damals die geé&nderten steuerlichen Rahmenbedingun-
gen und die schwere Krise in der internationalen Luftfahrt.
In den Jahren 2003 und 2004 nahmen dann die Leasingin-
vestitionen bei diesen Big Tickets wieder um fast 20 und
30% zu. 2005 folgte ein kréaftiger Riickgang und 2006 eben-
falls (- 22%), wodurch deren Anteil am gesamten Leasing-
portfolio von 3,0 auf 2,2% weiter sank.

Industrie sowie Verkehr und Nachrichten-
liibermittlung steigerten ihre Leasinginvestitionen
am kréaftigsten

Unangefochten ist der Dienstleistungssektor als groBter
Bereich der deutschen Wirtschaft und Gewinner im Struk-
turwandel seit 1996 auch die Nummer 1 im Leasing. Die
Leasinggesellschaften erhdhten hier 2006 ihre Investitio-
nen um 2,4% und platzierten damit ein knappes Drittel ih-
res Neugeschafts in diesem auBerst heterogenen Wirt-
schaftsbereich, der schon deutlich mehr investiert als das
verarbeitende Gewerbe und der seit Jahren einen Aufwarts-
trend bei der Wertschopfung vorzuweisen hat. Dennoch
wird dieser Sektor in Deutschland noch haufig unterschétzt,
was wohl auch daran liegt, dass er ein sehr heterogenes
Konglomerat von Gewerbezweigen ist. Es erstreckt sich
vom Hotel- und Gaststattengewerbe Uber Banken, Versi-
cherungen, Rundfunkanstalten, Filmgesellschaften, Inter-
netprovider, Autovermieter, EDV- und Multimedia-Dienst-
leister, Unternehmensberater, Verlage, Werbeagenturen,
Callcenter, Bewachungs- und Reinigungsunternehmen bis
hin zu mittelstandischen Selbstandigen wie Arzten, Rechts-
anwalten, Architekten, Ingenieurblros, Steuerberatern,
Maklern und privaten Stellenvermittlern. In diesen Berufs-
gruppen machen die besonders leasinggeeigneten Fahr-
zeuge und Blromaschinen einschlieBlich EDV-Anlagen den
groBten Teil des Investitionsbedarfs aus, weshalb sie schon
immer eine interessante Zielgruppe fur die Vermietungsfir-
men waren. Besonders bei den unternehmensnahen
Dienstleistern entstehen nach wie vor neue Arbeitsplatze,
die mit Investitionsgultern von hoher Leasingaffinitat aus-
gestattet werden.

60. Jahrgang - ifo Schnelldienst 24/2007
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Abb. 1
Leasingquoten Bundesrepublik Deutschland
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Quelle: ifo Investitionstest; Statistisches Bundesamt.

Uber 30 Jahre lang war das verarbeitende Gewerbe der
wichtigste Kunde der Leasinggesellschaften, sein Anteil an
den gesamten Leasinginvestitionen ging dann ziemlich ste-
tig zurtick, 2005 und 2006 erhdhte er sich in diesem vom
Exportboom verwdhnten Sektor wieder, zuletzt dank eines
Wachstums von Uber 23% von 19,9 auf 23,2%. Dies be-
deutet weiter Rang 2. Auch der Handel gehdrt zu den tra-
ditionellen Wirtschaftsbereichen, die als Leasingkunden jah-
relang an Gewicht verloren hatten. Seit 1998 bewegte sich
sein Anteil an den Leasinginvestitionen gelegentlich auch
nach oben. 2006 gab es wieder einen Ruckgang von
12,9 auf 12,5%, das reichte nur noch flr den vierten Platz.
Mit einer rasanten Zunahme seiner Leasinginvestitionen um
rund 22% rickte der Sektor Verkehr- und Nachrichtentber-
mittlung auf den dritten Rang vor; sein Anteil am Leasing-
portfolio des Jahres 2006 verbesserte sich damit sprung-
haft von 10,9 auf 12,6%.

Nach einem Zuwachs um 10% im Jahr 1999 war das
Privat-Leasing (StraBenfahrzeuge) von 2000 bis 2002
rGcklaufig. Im Jahr 2003 belebten sich die Geschéfte in
diesem Segment merklich und 2004 sogar um Uber 20%.
2005 war das Wachstum deutlich geringer. Im Jahr 2006
fUhrten die schon angesprochenen Effekte im Vorfeld der
Mehrwertsteuererhohung von 2007 zu einem Ruckgang
des privaten Auto-Leasings um fast 6%, wodurch sich

ifo Schnelldienst 24/2007 - 60. Jahrgang

sein Anteil an den Leasinginvestitionen von 10,6 auf9,1%
verminderte; dies bedeutet unverandert Rang 5. Derarti-
ge Wachstumsschwankungen sind im Privat-Leasing nicht
ungewohnlich. Die Hersteller, die hier deutlich dominie-
ren, beeinflussen mit unterschiedlich starken Verkaufsan-
reizen fUr den Autokredit oder das Auto-Leasing die Ent-
wicklung dieser Leasingsparte maBgeblich.

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%, folgte 2006 allerdings ein Ruckgang um 40%, wo-
durch der Anteil des Staates an den gesamten Investitio-
nen der Leasinggesellschaften voribergehend zurtickfiel,
und zwar von 6,7 auf 4,5%. Ausldser dieser starken Schwan-
kungen sind vor allem sehr gro3e Immobilienprojekte, die
diskontinuierlich anfallen.

Das Baugewerbe halt seinen Anteil am gesamten Lea-
singvolumen Uber viele Jahre erstaunlich konstant, 2006
ging er nur geringfligig von 5,0 auf 4,9% zuriick. Dage-
gen fallen dessen selbst bilanzierte Investitionen seit 2000
kraftig zurick und haben inzwischen ein auergewdhn-
lich niedriges Niveau erreicht. Die Bauwirtschaft redu-
ziert seit vielen Jahren konsequent ihre eigenen Investi-
tionen und bedient sich intensiv des Angebots von Ver-
mietungsdienstleistern. Sie hat inzwischen die mit Ab-
stand hdchste Leasingquote aller Sektoren und setzt noch
starker das Renting, also die kurzfristige Anmietung ein
(vgl. Stadtler 2007).

Der priméare 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% zurtck, stieg 2000 schlieBlich wieder auf 4,7%
und ging seit 2001 wieder zuruck, bis er 2004 seinen Tief-
punkt mit 1,7% erreichte. Mit dem geringen Ruckgang des
Anteilswerts von 2,2 auf 2,1% in 2006 bleibt er auf dem
letzten Platz. Derartige Spriinge sind hier nicht selten, was
zum Teil auch mit den sehr groBvolumigen Anlagen zusam-
menhéangt, die von den Versorgungsunternehmen instal-
liert werden. In den siebziger Jahren hielten diese Unter-
nehmen sogar langere Zeit den dritten Platz in der Rang-
ordnung der Leasingkunden. Danach hatte die Investiti-
onstétigkeit, vor allem der Elektrizitatswirtschaft, infolge
laufend nach unten korrigierter Energiebedarfsprognosen
viel von ihrer Dynamik verloren, ja es wurden sogar Anla-
gen stillgelegt. Das tangierte auch den Einsatz des Lea-
sings im Versorgungssektor. Die Investitionen im Energie-
sektor werden zwar jetzt und auf mittlere Frist wieder deut-
lich zunehmen, wegen der enormen Liquiditat, Gber die die
Versorger verfugen, halt sich jedoch deren Bedarf an Au-
Benfinanzierungen in Grenzen.
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Leasinginvestitionen und PPP-Projekte des
Staates im Aufwartstrend

Die offentliche Hand ist selbst einer der groBten Investoren
in Deutschland und beeinflusst so, Uber die Wahl ihrer Fi-
nanzierungsmittel bzw. die Art der Durchfihrung von In-
vestitionen, auch die Héhe der gesamtwirtschaftlichen Lea-
singquote. Aus verschiedenen, teilweise auch nichtdkono-
mischen Griinden, machte die dffentliche Hand in Deutsch-
land von allen Wirtschaftsbereichen bis vor einigen Jahren
am wenigsten vom Leasing Gebrauch.

Privatwirtschaftliche Finanzierungs-, Dienstleistungs- und
Investitionsvarianten kdnnen dank professionellem Manage-
ment — Uber die gesamte Nutzungsdauer gerechnet — ge-
genUber eigenstandig durchgefihrten &ffentlichen Investi-
tionsvorhaben Einsparungsmaoglichkeiten zwischen 10 und
Uber 30% der Gesamtkosten bieten. Obwohlin allen Haus-
haltsgesetzen der Primat der Wirtschaftlichkeit verankert
ist, der besagt, dass ein vorgegebener Bedarf unter Einsatz
geringst moglicher Mittel gedeckt werden muss, hatte bis
2002 noch kein groBer Run der Gebietskorperschaften auf
das Leasing oder &hnliche Investitionsalternativen statt-
gefunden.

Relativ problemlos werden seit vielen Jahren einzelne EDV-
Anlagen, Buroequipment und Fahrzeuge geleast. Da die Ge-
nehmigungspraxis flr groBe Leasingprojekte der Gebiets-
korperschaften aber nahezu in jedem Bundesland anders
gehandhabt wird, mUssen die Leasinggesellschaften bei Im-
mobilien und GroBmobilien einen betrachtlichen administra-
tiven Aufwand betreiben und entsprechendes Know-how
vorhalten.

Offenbar haben die geleasten Polizeiflotten in einigen Bun-
desléandern, die neuen Leasingfahrzeuge der Bundeswehr
und diverse geleaste 6ffentliche Immobilienprojekte eine
Initialzlndung ausgeldst, die nun fur wesentlich mehr Lea-
singtransaktionen im Staatssektor sorgten. Die Bundes-
wehr, die seit 2002 ihren gesamten Fuhrpark an Stra-
Benfahrzeugen auf Leasing umstellt, will mit diesem Flot-
ten-Management-Konzept ihre Fuhrparkkosten um 30%
verringern.

Auch wenn sich die Kassenlage bei den Gebietskorper-
schaften zuletzt merklich verbessert hat, soll das in
Deutschland bisher noch unterentwickelte Instrument Pu-
blic Private Partnership (PPP), also die private Finanzierung
und Durchftihrung &ffentlicher Infrastrukturprojekte, nun
wesentlich haufiger zur Anwendung kommen. In GrofB3bri-
tannien praktiziert die Regierung schon seit zehn Jahren
recht erfolgreich PPP-Projekte. Nach Berechnungen des
National Audit Office senkte die Vergabe an private Be-
treiber die Kosten im Durchschnitt um rund 17% (vgl. Land-
graf 2006).

Abb. 2
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Im Jahr 2004 wurde beim Bundesbauministerium eine Task
Force zur Forderung von &ffentlich-privaten Partnerschaf-
ten bei der Durchfuhrung 6ffentlicher Investitionsvorhaben
eingerichtet. Diese beschaftigt sich mit der Auswahl und
Begleitung von PPP-Pilotprojekten sowie der Verbesserung
der Rahmenbedingungen. Die erzielbaren Effizienzvorteile
bei solchen Vorhaben basieren vor allem auf einem ganz-
heitlichen, den gesamten Lebenszyklus eines Investitions-
vorhabens bertcksichtigenden Planungsansatz und einer
sachgerechten Risikoteilung. Die herkdmmliche Vergabe
orientiert sich nur an den Baukosten, die auf die gesamte
Betriebszeit gesehen aber nur knapp ein Drittel der ge-
samten Lebenszykluskosten ausmachen. Effizienzvorteile
entstehen deshalb, wenn die einzelnen Projektphasen ei-
nes Gebaudes optimal aufeinander abgestimmt werden (vgl.
Huber 2006).

Die als eher margenarm geltenden GroBBgeschéfte mit der
offentlichen Hand kommen wegen ihrer Komplexitat freilich
nicht fur alle Leasinggesellschaften in Frage. Zudem mus-
sen sie sich das PPP-Geschaft mit groBen Bauunterneh-
men, die der volatilen Baukonjunktur auch mit einer forcier-
ten Ausweitung ihres Dienstleistungsangebots begegnen
wollen, und sonstigen Wettbewerbern aus dem In- und Aus-
land teilen. Neben dem Leasing gibt es noch vier weitere
Mdglichkeiten, PPP-Projekte zu realisieren: Dienstleistungs-
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und Outsourcing-Vertrage sowie die Betreibermodelle Build-
Operate-Transfer (BOT) und Design-Build-Finance-Opera-
te (DBFO; vgl. Demberg 2007). Der Einsatz des Leasings
bei staatlichen Institutionen in Deutschland wird sich wohl
auch in den nachsten Jahren erhdhen, es ist ein beschleu-
nigtes Wachstum zu erwarten.

Wenn man nicht nur den Staat im engeren Sinne, also die
Gebietskorperschaften und die Sozialversicherung mit be-
rucksichtigt, sondern auch die Eigengesellschaften der 6f-
fentlichen Hand mit eigener Rechtspersonlichkeit, verdop-
pelt sich der Leasinganteil nahezu. Derartige Kapitalgesell-
schaften, insbesondere in den Bereichen Personennah-
verkehr, Energieerzeugung und Abwasserentsorgung wer-
den statistisch nicht dem Staat, sondern den zustandigen
fachlichen Wirtschaftsbereichen zugeordnet. Das gilt ent-
sprechend auch fur geleaste StraBenbahnen, Kraftwerke
oder Klaranlagen. Diese rechtlich selbstandigen Unterneh-
men der Gebietskdrperschaften haben einen wesentlichen
Anteil an der Zunahme der Leasinginvestitionen im Verkehrs-
und Entsorgungssektor sowie nicht zuletzt fur Kliniken. Ei-
ne weitere Form staatsnaher Einrichtungen sind die Orga-
nisationen ohne Erwerbszweck, wie etwa Forschungsins-
titute. Gegenwartig sucht z.B. die Regierung von Schles-
wig-Holstein fur verschiedene Institute eine geeignete pri-
vate Finanzierungsalternative und favorisiert dabei das Lea-
sing (vgl. 0.V. 2007a).

2007: Klassische Leasinggiiter weiter im
Boom - Immobilien-Leasing riicklaufig

Im Jahr 2006 erreichte das Bruttoinlandsprodukt mit einem
realen Wachstum von 2,9% (nominal: + 3,5%) seinen Spit-
zenwert im laufenden Konjunkturzyklus. Der Hohepunkt des
Investitionsbooms wird 2007 erreicht. Nach den aktuellen
Investitionstests des ifo Instituts im verarbeitenden Gewer-
be, dem Handel und in der Leasingbranche, die zusam-
men fast 60% der gesamtwirtschaftlichen Ausristungsin-
vestitionen abdecken, durften die gesamtwirtschaftlichen In-
vestitionen ohne den Wohnungsbau 2007 nominal um rund
9% wachsen. Dabei ist fur die K&ufe von Ausrtistungen und
sonstigen Anlagen mit einem Plus von nominal etwa 8% zu
rechnen und fUr die Investitionen im Nichtwohnungsbau von
reichlich 11%. Auch die verfugbaren Indikatoren fir den
kapitalintensiven Verkehrssektor und die unternehmensna-
hen Dienstleister deuten auf eine dort recht lebhafte Inves-
titionstatigkeit hin. So boomten 2007 die Neuzulassungen
von Nutzfahrzeugen (rund + 13%) und der Deutsche In-
dustrie- und Handelskammertag stellte bei seiner Herbst-
umfrage eine gegentiber 2006 signifikant hdhere Investiti-
onsneigung bei den unternehmensnahen Dienstleistern fest
(vgl. DIHK2007). Der so ermittelte Wert fur die Ausristungs-
investitionen liegt deutlich héher als die Prognosen, die auf
den entsprechenden vorlaufigen Wachstumsraten fur das
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Abb. 3
Leasing: Entwicklung und Quoten
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Quelle: ifo Investitionstest Anlagenvermietung; Statistisches Bundesamt.

zweite und dritte Quartal 2007 vom Statistischen Bundes-
amt aufbauen, die Ende November publiziert wurden, aber
immer mehrmals revidiert werden.

Der um 10 Prozentpunkte erhéhte Satz bei der degressi-
ven Abschreibung fir mobile Wirtschaftsgtter gilt noch bis
Jahresende weiter. Da die degressive Abschreibung ab 2008
ganz wegfallt, wird es 2007 noch vorgezogene Anschaf-
fungen von Investitionsgutern geben, die sich fUr diese Ab-
schreibung besonders eignen, also vor allem l&angerlebige
Produkte des Maschinenbaus und der Elektrotechnik sowie
die Big Tickets unter den Land-, Luft- und Wasserfahrzeu-
gen. In den ersten elf Monaten von 2007 sind 12,6% mehr
fabrikneue Lkw zugelassen worden als im Vorjahr, dabei be-
trug das Plus noch im Oktober 32% und im November tber
16% Die Dynamik ist hier also bis zuletzt stark.

Angesichts der dynamischen Wirtschaftsentwicklung in
Deutschland erscheint die Nachfrage der Unternehmen nach
Krediten gegenwartig eher moderat. Im zweiten Quartal 2007
lag das Kreditvolumen laut Bundesbank nur noch um 0,3%
hoher als im Vorjahr, das ist zugleich die niedrigste Zuwachs-
rate seit Herbst 2005. Bei realer Betrachtung bedeutet dies
einen deutlichen Ruckgang (vgl. Haring 2007). Offensicht-
lich sorgt die gtinstige Entwicklung der Gewinne — insbe-
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sondere bei groBen Unternehmen — flr eine starke Rolle
der Innenfinanzierung. Wie die Européische Zentralbank in
ihrem Augustbericht schreibt, sorgte die zunehmende In-
nenfinanzierung der Wirtschaft, nebst einer starkeren Nut-
zung alternativer Finanzierungsmittel fur eine Abschwachung
der Nettokreditnachfrage.

Von dieser Tendenz zu alternativen Finanzierungen und der
starken Investitionsdynamik profitiert auch das Leasing, das
2007 wieder zu den Wachstumsbranchen z&hlt. Wie die
Ergebnisse des jungsten ifo Investitionstests zeigen, wer-
den die Investitionen der Leasinggesellschaften auch 2007
weiter zunehmen. Das Leasing-Neugeschéaft wird nach den
Erwartungen der Leasinggesellschaften 2007 um fast 10%
aufrund 57,4 Mrd. € steigen. AuBerordentlich erfolgreich lief
das Neugeschaft mit Mobilien, das wohl um 12% zulegen
und damit den Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Aus-
rUstungsinvestitionen (+ 8%) Ubertreffen wird. Die Mobilien-
Leasingguote steigt daher von 22,5 auf 23,3%. Aufgrund
des rucklaufigen Leasinggeschafts mit Immobilien erhéhte
sich die Leasingquote insgesamt nur geringfligig, und zwar
von 17,9 auf 18,0%.

Im Gegensatz zum Maschinenbau und der Elektroindus-
trie, die 2007 wieder einen Nachfrageboom erlebten, blieb
die inlandische Fahrzeugkonjunktur so schwach wie schon
lange nicht mehr. Die Inlandszulassungen von Pkw verfehl-
ten von Januar bis November das Vorjahresniveau um 8,2%;
fur das gesamte Jahr 2007 wird sich dieses Minus sogar
noch erhdhen, voraussichtlich auf bis zu 10%, da der De-
zember (+ 17,7%) in 2006, wegen der Vorzieheffekte im Vor-
feld der Mehrwertsteuererhdhung, ein sehr starker Zulas-
sungsmonat waren. Der Automarkt war 2007 extrem ge-
spalten: Wahrend die gewerblichen Zulassungen im Gesamt-
jahr noch ein deutliches Plus aufweisen werden (schatzungs-
weise reichlich + 6%), muss bei privaten Kaufen mit einem
Einbruch in der GréBenordnung von 25 bis 30% gerechnet
werden. Die Investitionen der Wirtschaft in die fir die Lea-
singbranche wichtigste Gutergruppe, die StraBenfahrzeu-
ge, werden 2007 gleichwohl weiter zunehmen, weil nicht nur
mehr Dienstwagen gekauft, sondern auch die Zulassungen
von Nutzfahrzeugen um rund 13% steigen werden. Zusam-
men mit hdheren Durchschnittspreisen der Fahrzeuge fuhrt
dies dazu, dass die Leasinggesellschaften 2007 bei Stra-
Benfahrzeugen einen Zuwachs im Neugeschaft von nahe-
zu 10% generieren konnen. Dieses Plus ware noch hdher
ausgefallen, wenn das Privat-Leasing nicht leicht riicklaufig
ware. Dabei ist es ohnehin erstaunlich, dass das private
Auto-Leasing nicht stérker von dem Einbruch der Privatzu-
lassungen tangiert wurde. Eine &hnliche Situation gab es be-
reits in den Jahren 1979 bis 1982, als die inlandischen Pkw-
Kéufe permanent zurtickgingen. Angesichts der damals in
den USA praktizierten Rabattschleuderei entschlossen sich
die Anbieter in Deutschland, ihr Marketing neu auszurich-
ten. Sie »erfanden« das Privat-Leasing mit sehr gtinstigen

Mietkonditionen, um die Rabattaktionen nicht vollig aus dem
Ruder laufen zu lassen, und erreichten damit damals — so-
zusagen aus dem Stand — einen Anteil von 11% an den ge-
samten Leasinginvestitionen. Auch im Jahr 2007 bewer-
ben einige Hersteller das Privat-Leasing, einige sogar sehr
intensiv. Im Mittelpunkt dieser offenbar erfolgreichen Aktio-
nen stehen nicht nur guinstige Leasingraten, sondern auch
zusatzliche Dienstleistungspakete. Bei diesem »Bundling«
werden beispielsweise Versicherungen, Garantieverlange-
rungen, Assistanceleistungen und Inspektionsschecks of-
feriert. Der Autobranche geht es dabei nicht zuletzt auch
darum, wieder mehr private Kunden in ihre Verkaufsraume
zu locken, denn 1992 wurden noch zwei Drittel aller neuen
Pkw von Privatpersonen zugelassen, 2007 ist dieser Anteil
auf rund ein Drittel zusammengeschmolzen.

Wachstumsspitzenreiter waren 2007 die typischen Investi-
tionsguter, wie Maschinen, Nutzfahrzeuge, Flugzeuge, Schif-
fe, Bahnen und Elektrotechnik.

Die herstellerunabhangigen Leasinggesellschaften erreichen
2007 bei Mobilien einen kréaftigen Zuwachs von 13,3%. Das
Immobilien-Leasing verzeichnet ein Minus von fast 5%. Die
Unternehmen aus dem Bereich Herstellervermietung und
-Leasing gingen wieder auf Wachstumskurs, ihr Neugeschaft
steigt um 10,6%.

Das Leasing ist 2007 vor allem im Dienstleistungssektor,
beim Staat, im Sektor Verkehr und Nachrichtentibermittiung
sowie im verarbeitenden Gewerbe vorangekommen. Nach
den Ergebnissen des ifo Investitionstests will das vom Ex-
port und einer kraftig anziehenden inlandischen Investitions-
guternachfrage verwohnte verarbeitende Gewerbe seine In-
vestitionen im Jahr 2007 nominal um rund 9% ausweiten
(vgl. Weichselberger 2007).

Finanzdienstleistungen und mehr

Schon seit einigen Jahren werden in den Forschungs- und
Entwicklungsabteilungen von Leasinggesellschaften auch
Geschaftsmodelle entwickelt, die Uber das traditionelle Lea-
sing hinausgehen oder es sinnvoll erganzen, die aber auf
der Ebene inrer Kompetenzen als Finanz-, Investitions- und
Dienstleistungsexperten liegen. Die Umséatze in diesem Seg-
ment erreichen heute schon mehrere Milliarden Euro jahr-
lich und haben deutlich steigende Tendenz. Die Palette der
Angebote reicht von traditionellem Mietkauf Uber zusatzli-
che Services, wie Asset- und Facility-Management, Bau-
consulting, Fuhrparkmanagement, strukturierte Finanzierun-
gen, Fondskonzeptionen, Advising und Packaging bis zur
Autovermietung (Renting). Diese Aktivitaten ermoglichen den
Gesellschaften sich Uber zuséatzliche bzw. ergdnzende
Dienstleistungen und divergierende Leistungsmerkmale ge-
genuber anderen Wettbewerbern — insbesondere dem In-
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Abb. 4
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vestitionskredit der Banken — abzuheben und Ertrage zu
erzielen. Zudem kénnen diejenigen, die im Bereich der Big
Tickets engagiert sind, die hier Ubliche enorme Volatilitat des
Auftragseingangs abfedern.

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

2008: Die Dynamik lasst deutlich nach

Mehrere Einflussfaktoren werden im Jahr 2008 auf das In-
vestitionsklima der Unternenmen und damit auch auf die
Entwicklung des Leasings einwirken. Das sind die US-Sub-
prime-Kreditkrise, der hohe US-Dollar/Euro-Wechselkurs,
die hohen Rohstoffpreise, insbesondere bei Rohdl, die ge-
stiegenen Finanzierungskosten und schlieBlich die Gegen-
finanzierung der Unternehmensteuerreform in Deutschland.

Die Deutsche Bundesbank rechnet trotz des raueren Um-
felds nicht mit einem baldigen Ende des Aufschwungs, wie
sie in ihrem Novemberbericht darlegt. Auch Unternehmens-
befragungen, die im September 2007 durchgeflhrt wurden,
zeugen von den damals noch sehr optimistischen Investiti-
onsplanen flir 2008 (vgl. Hess 2007). Die Volkswirte der Deut-
schen Bank warnen hingegen vor einer Rezession (vgl. 0.V.
2007b) und werden dabei von groBen US-Investmentban-
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den USA hat die Kreditkrise nach der dra-
matischen Schieflage bei Immobiliendarle-
hen und Problemen bei Kreditkartenschul-
10 den jetzt auch auf die Autobanken Uberge-

griffen, die mit massiven Ausféllen bei Auto-
8 finanzierungen konfrontiert sind. Der ifo Indi-

kator flr das Weltwirtschaftsklima ist im vier-
6 ten Quartal deutlich gesunken, insbeson-

dere die Erwartungen fUr die nachsten sechs
4 Monate wurden nach unten revidiert. Auch
der ifo Konjunkturtest flr die gewerbliche
Wirtschaft in Deutschland zeigte von Mai bis
Oktober eine leichte Abkuhlung des Ge-
schaftsklimas; im November hat es sich wie-
der etwas aufgehellt, aber nur wegen der
besseren Lagebeurteilung, die Erwartungen
fUr die nachsten sechs Monate wurden er-
neut etwas zurlickhaltender beurteilt. Sein nach wie vor ho-
hes Niveau spricht allerdings daftir, dass der Aufschwung
in Deutschland noch intakt ist Die Bandbreite der Einschét-
zungen fur die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr 2008 ist
mithin grof3, entsprechend hoch sind daher auch die Prog-
noserisiken fur die Investitionsentwicklung in 2008. Einiger-
maben sicher l&sst sich wohl nur vorhersagen, dass sich die
Investitionsdynamik in Deutschland 2008 spUrbar abschwa-
chen wird, denn Investoren reagieren besonders sensibel
auf konjunkturelle Unsicherheit und Besorgnis erregende
Wirtschaftsnachrichten.

Quote
in %

06 07

Das ifo Institut geht fur die gesamtwirtschatftlichen Investi-
tionen ohne den Wohnungsbau in 2008 von einem nomi-
nalen Zuwachs von rund 4,5% aus. Dabei durften die Aus-
gaben fur Kéufe von Ausrtstungen und sonstigen Anlagen
um fast 3,5% zunehmen und die Investitionen im Nicht-
wohnungsbau um rund 6,5%. In den ersten Monaten des
Jahres 2008 werden wohl etliche — der schon 2007 bestell-
ten, aber wegen der hoch ausgelasteten Kapazitaten nicht
mehr produzierten — Guter ausgeliefert. Andererseits wer-
den dann diejenigen mobilen Wirtschaftsglter fehlen, die
wegen der zum Jahreswechsel gestrichenen degressiven
Abschreibung noch 2007 angeschafft wurden.

Auch nach der erfreulichen Investitionskonjunktur von 2006
und 2007 ist Deutschland langst nicht Gberinvestiert. Die
deutsche Investitionsquote liegt noch immer unter dem
Durchschnitt der Eurolénder.

Angesichts der geschilderten Gefahren flir die Welt- und Bin-
nenkonjunktur kommen die GegenfinanzierungsmafBnah-
men der Unternehmensteuerreform zu einem denkbar un-
gunstigen Zeitpunkt. Die Reform hatte bei den vielen Per-
sonengesellschaften des Mittelstands ohnehin die Investiti-
onsbereitschaft in Mitleidenschaft gezogen, im Kontext der
Ubrigen Konjunkturrisiken wirken insbesondere die Abschrei-
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bungsverschlechterungen sowie die Einbeziehung von Mie-
ten, Pachten und Leasingraten in die Bemessungsgrundla-
ge der Gewerbesteuer wie Bremskraftverstarker auf die In-
vestitionsentwicklung. Auch Finanzwissenschaftler kritisie-
ren, dass bei den Abschreibungsverschlechterungen an der
falschen Stelle angesetzt wurde und beflrchten gravieren-
de Auswirkungen auf die Investitionsneigung (vgl. Wagner
2007). Der von der Bundesregierung Ende 2006 eingesetz-
te Normenkontrollrat beméangelt die Beinaheabschaffung der
Sofortabschreibung geringwertiger Wirtschaftsguter heftig:
Es entstehe eine Neubelastung von 3 Mill. kleinen Unterneh-
men sowie Selbstandigen, denen das Recht zur Sofortab-
schreibung geringwertiger Wirtschaftsgiter genommen wird.
Es bestehe ein deutliches Missverhéltnis zwischen dauer-
haften burokratischen Lasten und der einmaligen Mehrein-
nahme (vgl. Stratmann 2007). Selbst der Deutsche Steuer-
beraterverband, dessen Mitglieder wegen der Uberaus kom-
plexen und burokratielastigen neuen Steuermaterie eine Son-
derkonjunktur erwarten kdnnen, schlagt in die gleiche Ker-
be: »Die groBBe Masse der Personenunternehmen werde an
keiner Stelle ent-, wohl aber — wie alle Unternehmen — durch
verschlechterte Abschreibungsbedingungen (und hier ins-
besondere auch durch die véllig unverhaltnisméaBige Rege-
lung zur Aktivierung geringwertiger Wirtschaftsguter) be-
lastet« (vgl. 0.V.2007¢).

Der auf den Lagebeurteilungen der Leasinggesellschaften
basierende Investitionsindex, der zusammen vom ifo Insti-
tut und dem Bundesverband Deutscher Leasing-Unterneh-
men (BDL) ermittelt wird, deutet — nach der kraftigen Auf-
wartsbewegung in 2007 — fur 2008 auf eine Wachstumsver-
langsamung bei den Ausrtstungsinvestitionen hin, 1asst aber
gleichwohl noch einen Zuwachs in der GréBenordnung von
4% erwarten (vgl. Gurtler und Stadtler 2007).

VVom Potential her kdnnten die Leasinggesellschaften 2008
gleichwohl im Neugeschaft mit Mobilien wieder ein deut-
liches Plus erzielen, das die gesamtwirtschaftliche Inves-
titionsentwicklung Ubertrafe. Allerdings stellt die ab 2008
wirkende Unternehmensteuerreform nicht nur fUr die In-
vestitionsentwicklung, sondern speziell auch fur das Lea-
singgeschéft ein Prognoserisiko dar. Falls die Bundesre-
gierung nicht rechtzeitig nachbessert, wird das Leasing
gegenuber dem Bankkredit benachteiligt. Die Leasingge-
sellschaften mussten die zur Refinanzierung anfallenden
Zinsen der Gewerbesteuer unterwerfen und die Zins-
schranke wrde vor allem das Immobilien-Leasing nega-
tiv beeinflussen (vgl. 0.V. 2007d). Die deutschen Leasing-
gesellschaften mussen sich also ab 2008 auf die nicht ge-
ringen neuen Anforderungen im Gefolge der Unterneh-
mensteuerreform einstellen. In der Entwicklung von An-
passungsstrategien an Verdnderungen ihres geschaftli-
chen Umfelds sind sie zwar gelbt, denn seit der Einfuh-
rung des Leasings in Deutschland, im Jahr 1962, gab es
diesbezuglich keine langeren Atempausen. Insbesonde-

re veranderten sich die Vertragstypen, die Kunden- und
Guterportfolien, die steuerlichen und zivilrechtlichen Rah-
menbedingungen, die Refinanzierungsinstrumente sowie
die Struktur der Anbieter. Inzwischen haben sich die Lea-
singgesellschaften immer mehr von Anbietern eines Kre-
ditsubstituts zu echten Vermietungsdienstleistern gewan-
delt, die durch ihre Kompetenz rund um das Investieren
und die verschiedenen Investitionsguter sowie ihre Kun-
dennéhe eine Marktllcke besetzen.

Wachstumsfordernd wird sich fur die Leasingbranche aus-
wirken, dass die Autokonjunktur 2008 wieder Fahrt auf-
nimmt, die StraBenfahrzeuge sind fur sie die mit groBem Ab-
stand wichtigste Gutergruppe. Die Inlandszulassungen von
Pkw werden nach dem Einbruch von 2007 wieder steigen.
Auch die weitere weltweite Zunahme des Flugverkehrs und
die daraus resultierenden Kéufe neuer Flugzeuge durch die
Airlines werden das Geschéft der einschlagigen Leasing-
gesellschaften beleben.

Die Entwicklung des Immobilien-Leasings ist — wie immer
— kaum einzuschatzen. Jedenfalls dirfte sich der weitere
Zuwachs der Investitionen im Nichtwohnungsbau sowie die
merklich gesteigerten Aktivitdten auf dem deutschen Im-
mobilienmarkt hier positiv auswirken, zudem ist ein héhe-
rer Anteil an den Investitionen staatlicher Institutionen zu er-
warten.

Die deutsche Leasingindustrie kann auch mit einer weiter
dynamischen Entwicklung ihrer Auslandsaktivitaten rech-
nen. Sie profitiert von den lebhaften Exportaktivitdten der
deutschen Wirtschaft, nicht nur mit den osteuropaischen
Beitrittslandern.

Da die deutschen Leasinggesellschaften wohl tber die am
besten entwickelten Dienstleistungsangebote in Europa ver-
flgen, gelten ihre Chancen im benachbarten Ausland, auch
auf mittlere Frist, als ausgezeichnet. Der Expansionsschwer-
puntkt durfte dabei weniger beim Cross-Border-Leasing,
sondern zunehmend im Bereich des Offshoring, also in der
Grindung von Auslandsdependancen bzw. Joint Ventures
liegen.

In den nachsten Jahren werden die Leasinggesellschaften
zudem wieder gefragte Experten bei der MarkteinfUhrung
neuer Technologien sein, die im Gefolge der weiterhin stark
steigenden Energiepreise in groBer Zahl nachgefragt wer-
den. Das sind insbesondere Anlagen zur Energieerzeugung
aus nachwachsenden Rohstoffen und neue Generationen
von StraBenfahrzeugen, Maschinen und Elektroanlagen.
Auch friher wurden schon neue Technologien via Leasing
erfolgreich verbreitet, beispielsweise GroBcomputer, Kopier-
maschinen, Druckmaschinen (Fotosatz), neue Technik zur
Reindustrialisierung der neuen Bundeslander sowie GroB-
gerate der Medizintechnik.
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Last but not least will der Bund Anfang 2008 mit der Ge-
sellschaft »Partnerschaft Deutschland« starten, weil hier nach
Erkenntnissen des Finanzministeriums im Vergleich zu an-
deren Landern noch erheblicher Nachholbedarf bestehe.
Diese zentrale Anlaufstelle fur PPP-Projekte soll zusatzliche
Investitionen im zweistelligen Milliarden Eurobereich initiie-
ren (vgl. AfhUppe 2007). An diesen Vorhaben duirften teilwei-
se auch die einschlagig erfahrenen Leasinggesellschaften
partizipieren.
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