Marktanteile

Joachim Gurtler und Arno Stadtler

Die deutsche Wirtschaft startete trotz des schwierigeren internationalen Umfelds gut in das drit-

te Quartal 2011, wenngleich im Jahresverlauf das Wachstum verhaltener ausfallen wird. So posi-

tiv die iiberaus guten Zahlen waren, die das Statistische Bundesamt im Mai zur wirtschaftlichen

Entwicklung im Auftaktquartal 2011 bekannt gab (Bruttoinlandsprodukt gegeniiber Vorjahr preis-

bereinigt: + 5,2%) und die die Fachwelt aus Unternehmen, Verbanden und professionellen Prog-

nostikern gleichermaBen liberraschten, so irritiert war man Mitte August liber die unerwartet ma-

gere erste Schatzung der Statistikbehorde zur gesamtwirtschaftlichen Produktion im zweiten Quar-

tal (+ 0,1% gegeniiber Vorquartal bzw. + 2,8% gegen Vorjahresquartal; im November wurden die

Ergebnisse auf + 0,3 bzw. + 3,0% nach oben revidiert, vgl. Statistisches Bundesamt 2011a und

2011b). Das Vorkrisenniveau wurde damit bereits im zweiten Quartal wieder tiberschritten.

Nachdem viele Okonomen im Friihjahr mit
Staunen den rasanten Wachstumskurs in
Deutschland beobachtet und dann ihre
Jahresprognosen fiir 2011 rasch erhéht
hatten, sorgten die amtlichen Zahlen zur
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung im
zweiten Quartal allenthalboen fir — teils kraf-
tige — Abwaértskorrekturen. Zur Entwick-
lung im dritten Quartal Uberschrieb das
Amt seine Mitteilung mit der Titelzeile:
«Aufschwung setzt sich fort«. Denn im
dritten Quartal fiel das gesamtwirtschaft-
liche Wachstum mit (preisbereinigt) 0,5%
(gegentiber dem Vorquartal) relativ robust
aus. Auch im Vorjahresvergleich legte die
Wirtschaftsleistung (mit + 2,5%) kréftig zu.
Fast alle Prognosen sehen nun den Zu-
wachs beim Bruttoinlandsprodukt fur
2011 bei rund 3% und unterstellen dabei
eine merkliche Konjunkturabkihlung im
Jahresendquartal. Nachdem zu Beginn
des laufenden Aufschwungs insbesonde-
re die Exporte die Konjunktur befeuert hat-
ten, zogen bald auch die Krafte des Bin-
nenmarktes, und hier insbesondere die
hohen Investitionen der Unternehmen in
Maschinen, Fahrzeuge sowie sonstige
AusrUstungen, rapide an und bewirkten,
dass es fur die deutsche Wirtschaft auch
im zweiten und dritten Quartal 2011 noch
bergauf ging. Allein bei den Ausrtstungs-
investitionen belief sich der nominale Zu-
wachs gegenUber der Vorjahresperiode
im ersten Quartal auf 15,1, im zweiten auf
9,6 und im dritten auf 7,6%; (vgl. Statis-
tisches Bundesamt 2011c¢). Diesmal z&hl-
ten auch die Industrieunternehmen zu den
Treibern des Wachstums. Nach den Er-
gebnissen des ifo Investitionstests ist
2011 mit einem Zuwachs der nominalen
Bruttoanlageinvestitionen des Verarbei-

tenden Gewerbes von 14% zu rechnen.
Die Unternehmen verfolgten dabei in ers-
ter Linie Erweiterungsabsichten, bei na-
hezu zwei Dritteln der Befragungsteilneh-
mer stand dies im Vordergrund (vgl.
Weichselberger 2011).

Der Investitionsboom des Jahres 2011
wurde auch dadurch unterstitzt, dass
Finanzierungen zumeist ohne groBere
Probleme erhaltlich und zudem noch im-
mer preiswert waren. Die Kredithurde flr
die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands
hat sich zwar im Dezember leicht erhdht,
blieb aber auf einem ausgesprochen
niedrigen Niveau. Der Anteil der Unter-
nehmen, die Uber eine restriktive Kredit-
vergabe durch die Banken klagen, hat
um 0,7 Prozentpunkte auf 23,1% zuge-
nommen. Die Stresssituation bei einigen
Banken hat derzeit (noch) keine gravie-
renden Auswirkungen auf die Kreditver-
sorgung der Unternehmen in Deutsch-
land. Noch immer profitiert der deutsche
Kapitalmarkt davon, dass die Anleger in
der Krise den sicheren Hafen suchen (vgl.
Sinn 2011a).

Der Optimismus von Unternehmen und
Verbrauchern hat zuletzt unter dem Trom-
melfeuer von Horrormeldungen Uber die
Weltwirtschaft und die Wertpapierbdrsen
sowie einer vielerorts Uberforderten Poli-
tik zwar etwas gelitten, ist aber noch nicht
zum Erliegen gekommen. Angesichts der
konjunkturellen Abkihlung der Weltwirt-
schaft und der Besorgnis erregenden Zu-
spitzung der Schuldenkrise in Europa er-
scheint die Situation der Wirtschaft in
Deutschland gegenwartig jedoch noch ei-
nigermaBen glnstig. So hat sich der
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ifo Geschéftsklimaindex fur die gewerbliche Wirtschaft
Deutschlands im Dezember geringfligig verbessert, nach-
dem er sich bereits im November — erstmals seit vier Mo-
naten — stabilisiert hatte. Der schwache Anstieg resultiert
aus geringflgig weniger skeptischen Geschaftserwartun-
gen der Unternehmen. Die aktuelle Geschéftslage ist den
Firmenangaben zufolge unverandert positiv. Es ist aber noch
zu frih, um die leichte Verbesserung des Geschaftsklimas
als Trendwende zu interpretieren; eine Bodenbildung scheint
indessen erreicht zu sein. Die Erwartungen zeigen, dass sich
die deutsche Wirtschaft nicht im freien Fall befindet, son-
dern eher in einem moderaten AbkUhlungsprozess. Sie
schlagt sich also vor dem Hintergrund der internationalen
Verwerfungen weiterhin vergleichsweise gut (vgl. Sinn
2011b). Auch das aktuelle Konsumklima kann sich durch-
aus sehen lassen: Der monatlich von der GfK ermittelte In-
dex befindet sich im Aufwind. Er wurde fur November auf
5,4 Punkte nach oben revidiert und erreichte im Dezember
einen Wert von 5,6 Punkten (vgl. Barkl 2011a). Fur Januar
2012 prognostiziert der Gesamtindikator einen Wert von
ebenfalls 5,6 Punkten, das Konsumklima startet damit sta-
bilin das neue Jahr 2012 (vgl. Burkl 201 1b). Dies weckt Hoff-
nungen, dass sich der private Verbrauch auch 2012 als wich-
tige Stutze der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung erwei-
sen wird.

Die rasante Zunahme der unternehmerischen Investitions-
tatigkeit in den ersten neun Monaten des Jahres 2011
hat auch die Leasingbranche mitgerissen, jedoch war die
wirtschaftliche Abkuhlung zum Jahresende hin auch hier
zu spuren. Dies belegen zumindest die Ergebnisse der
Konjunkturumfragen des ifo Instituts im Leasingsektor
(Glattung nach dem STAMP 6.02-Testverfahren®): Bis zur
Jahresmitte 2011 kletterten die Urteile zur aktuellen Ge-
schéftslage unaufhaltsam nach oben, danach trat aber
eine Trendwende ein. Dennoch berichtete im Dezember
noch immer per saldo jeder sechste Testteilnehmer Uber
eine gute Geschéftssituation. Die optimistischen Ge-
schéftserwartungen Uberschritten ihren Zenit bereits am
Jahresanfang 2011, von Méarz bis Oktober rauschten die
Erwartungen um rund 35 Prozentpunkte nach unten, blie-
ben aber noch im positiven Bereich (vgl. Abb. 1). Nach-
dem der Geschaftsklimaindikator fiir das deutsche Dienst-
leistungsgewerbe acht Mal nacheinander gesunken war,
tendierte der Stimmungsindikator im November eher zur
Seite, und im Dezember wurden die aktuelle Geschafts-
lage positiver und die Aussichten zuversichtlicher einge-
schatzt. Zudem blickten auch die Finanzmarktexperten
weniger skeptisch in die Zukunft. Der ZEW-Index fur die
Konjunkturerwartungen stieg im Dezember nach neun
Ruckgéangen in Folge um 1,4 Punkte auf — 53,8 Punkte.
Der Abwartstrend bei den Erwartungen scheint damit vor-
erst gestoppt zu sein (vgl. ZEW 2011).

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

ifo Schnelldienst 1/2012 - 65. Jahrgang

Auch nach den Ergebnissen der Trendumfragen des Bun-
desverbandes Deutscher Leasing-Unternehmen schlégt sich
die hohe Investitionsbereitschaft der deutschen Wirtschaft
in den nahezu unveréandert hohen Wachstumsraten der In-
vestitionsalternative »Leasing« nieder. Das Neugeschaft mit
Mobilien wuchs in den ersten drei Quartalen um knapp 14%,
im vergleichbaren Vorjahreszeitraum hatte mit — 2% noch
ein leichter Rickgang hingenommen werden mussen (vgl.
BDL 2011). Der Mietkauf ist mit einem Plus von reichlich ei-
nem Drittel sogar noch stérker gewachsen. Am héchsten (in
der Neunmonatsbilanz) war das Wachstum nach wie vor
im Bereich Busse, Lkw und Hanger (+ 29%) sowie im Sek-
tor Produktionsmaschinen (+ 27%). Nur die Luft-, Schienen-
und Wasserfahrzeuge sowie der relativ kleine Bereich der
Medizintechnik waren in diesem Zeitraum noch von Einbu-
Ben betroffen.

Nach den Ergebnissen des jingsten ifo Investitionstests —
der wie immer als Totalerhebung angelegt ist — werden die
Investitionen der Leasinggesellschaften, nach einem ma-
geren Zuwachs im Jahr 2010, 2011 betr&chtlich zulegen.

Abb. 1
Unternehmensnahe Dienstleister und Leasing
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2 Durchschnitt der Salden aus den Prozentsatzen der positiven und der negativen
Meldungen zu den GréRen "Geschéftslage" und "Geschaftserwartungen".
" Differenz aus den Prozentanteilen der positiven und negativen Firmenmeldungen.

Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen, Berechnungsstand: 27. Dezember 2011.
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Im Jahresdurchschnitt wird im Neugeschaft mit Mobilien
wohl noch ein Wachstum von 11,8% auf rund 46 Mrd. Euro
generiert werden kdnnen. Die Mobilien-Leasingquote steigt
daher kraftig, von 20,7 auf 21,4% (vgl. Stadtler 2011). Das
Leasinggeschaft wurde auch 2011 maBgeblich von der Ent-
wicklung auf dem Markt fUr StraBenfahrzeuge beeinflusst.
Die ersten elf Monate des Jahres 2011 brachten bereits
hohe Wachstumsraten bei den Neuzulassungen (Pkw:
+ 9,1%, Nutzfahrzeuge: + 15,6%; vgl. Kraftfahrt-Bundes-
amt 2011), und die Lieferzeiten fur etliche Fahrzeugtypen
sind immer noch beachtlich. Die Wachstumserwartungen
der Experten flir das Gesamtjahr sind daher recht optimis-
tisch, sie erwarten bei den Pkw-Zulassungen ein Plus von
8 bis 9%. Das Kraftfahrt-Bundesamt rechnet sogar mit ins-
gesamt 3,2 Millionen Neuwagen, das wéaren 10% Uber Vor-
jahresniveau. Das Zulassungsplus bei den Nutzfahrzeugen
durfte sich im zweistelligen Bereich bewegen; der Anteil
der gewerblichen Zulassungen wird sich von rund 57%
(2010) auf etwa 60% erhdhen (vgl. Hild 2011). Fur etliche
Fahrzeuge gibt es immer noch Lieferfristen, insbesondere
im Oberklassensegment, bei Vans und SUVs.

Die Abkuhlung der Weltwirtschaft und die Zuspitzung der
Schuldenkrise in Europa werden 2012 auch die Situation der
Wirtschaft in Deutschland tangieren. Lange Zeit hat sich die
Realwirtschaft in Deutschland ziemlich robust gegentiber die-
sen Einflissen gezeigt, erste Schwéchezeichen sind aber be-
reits zu erkennen; die Besorgnis wegen eines drohenden Uber-
greifens ist gewachsen. BezUglich der erwarteten Geschéfts-
entwicklung im ersten Halbjahr 2012 sind die Unternehmen
skeptischer als bislang. Angesichts der internationalen Tur-
bulenzen schldgt sich die deutsche Wirtschaft hingegen noch
vergleichsweise gut. Die Bundesbank geht davon aus, dass
das Risiko von Stabilitdtsverlusten bei der Binnenkonjunktur
steigt, die binnenwirtschaftlichen Krafte das Wachstum aber
am Leben halten; die Unternehmen hétten ihre Investitions-
absichten bisher kaum korrigiert (vgl. 0.V. 2011a).

Auch bei weiter nachlassender wirtschaftlicher Dynamik sor-
gen noch relativ gut geflllte Auftragsbtcher wohl auch 2012
fUr ein moderates Wachstum der wirtschaftlichen Leistung
in Deutschland (vgl. Heilmann 2011). Die Auftrage legten
im Oktober um Uber 5% gegenlber dem Vormonat zu, und
auch die Industrieproduktion stieg um knapp 1% (vgl. Hel3
2011). Wie stark gebremst wird, hangt vor allem davon ab,
ob die USA in die Rezession abrutschen und ob eine wei-
tere Eskalation der Abwartsspirale in der Eurozone vermie-
den werden kann (vgl. Piper 2011). Die Weltwirtschaft ge-
rat immer starker in den Sog der Schuldenkrise, wie die Er-
gebnisse des Ifo World Economic Survey (WES) vom vier-
ten Quartal 2011 zeigen. MaBgeblich fur die Verschlechte-
rung des Weltwirtschaftsklimas waren vor allem die weni-
ger zuversichtlichen Erwartungen fUr die nachsten sechs
Monate, sie blieben aber noch im positiven Bereich (vgl. Nerb
und Plenk 2011). Die wirtschaftliche Dynamik wird sich 2012

auch hierzulande spurbar abschwéachen, weil die temporéar
wirksamen Faktoren, wie die expansiven geld- und finanz-
politischen MaBnahmen, weggefallen sind und auch die
Exporte schwéacher — aber nach Einschatzung des Bun-
desverbandes GroBhandel, AuBenhandel, Dienstleistungen
(BGA) immerhin noch um 6% — expandieren werden (vgl.
0.V. 2011b). Mit einem Abgleiten in eine Rezession ist aber
nicht zu rechnen. Die aktuelle Prognose des ifo Instituts (vom
Dezember 2011) geht fur das Jahr 2012 zwar ebenfalls von
einer Abschwachung, aber nicht von einer Rezession aus;
insgesamt durfte das reale Bruttoinlandsprodukt lediglich
um 0,4% expandieren (vgl. Carstensen et al. 2011). Dage-
gen erwartet die OECD, dass die deutsche Wirtschaft ab
Mitte 2012 wieder Fahrt aufnimmt und 2013 sogar robust
wachst (vgl. 0.V. 2011¢). Bei all diesen Prognosen sind al-
lerdings keine externen Schocks einkalkuliert, wie etwa ein
Zusammenbruch der Eurozone, Uber den inzwischen in den
Medien fast taglich diskutiert wird (vgl. Schmoll 2011).

Die Investitionsbereitschaft der Unternehmen ist in hohem
MaBe von den wirtschaftlichen Perspektiven abhangig. Die
Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst 2011 geht flr das Jahr
2012 von einem Wachstum der nominalen Ausrtstungsin-
vestitionen um 2,6% aus und unterstellt damit eine erheb-
liche Abkuihlung gegentiber 2011 (vgl. Gemeinschaftsdiag-
nose 2011). Nach der aktuellen ifo Prognose vom Dezem-
ber werden die Investitionsausgaben sogar noch etwas dar-
unter liegen (nominal: + 1,7%).

Der ifo/BDL-Investitionsindikator ist gleichwohl derzeit noch
deutlich optimistischer als die Mehrheit der Prognostiker. Der
auf den Geschéftslagebeurteilungen der Leasinggesellschaf-
ten basierende Investitionsindikator2, der zusammen vom
ifo Institut und dem Bundesverband Deutscher Leasing-Un-
ternehmen (BDL) ermittelt wird, signalisiert immerhin einen
nominalen Anstieg der Ausrlstungsinvestitionen einschlie3-
lich der sonstigen Anlagen von etwa 6% im Jahr 2012 und
sieht auch flr das Auftaktquartal einen deutlichen Zuwachs
(vgl. Abb. 2). Erst in der zweiten Jahreshélfte durfte danach
die (noch) vorhandene Investitionsdynamik betrachtlich an

2 Dieser Forschungsansatz basiert auf den Urteilen zur aktuellen Geschéfts-
lage der Leasinggesellschaften aus dem monatlichen ifo Konjunkturtest
Dienstleistungen. Der methodische Ansatz zur Schatzung der Ausristungs-
investitionen benutzt ein strukturelles Zeitreihenmodell, das die Zeitreihen
in ihre Komponenten Trend und Zyklen, Saison- und irregulére Komponen-
ten zerlegt. Es ergibt sich ein Prognosehorizont von vier Quartalen — bei
der aktuellen Berechnung also bis zum vierten Quartal 2012; zur Metho-
de vgl. Gurtler und Stadtler (2007). Unter normalen Umstanden wird auf
kurze Frist der Trend als gegeben angenommen. Der stufenformige Ruck-
gang der Ausristungsinvestitionen zu Anfang 2009 weist jedoch darauf
hin, dass als Folge der weltweiten Wirtschaftskrise flr diese Zeit nicht nur
ein zyklischer Rickgang, sondern auch ein vorlibergehendes Absacken
des mittelfristigen Trends anzunehmen ist. Dieser externe Einfluss wird bei
der vorliegenden Schéatzung durch eine Dummyvariable fUr die ersten bei-
den Quartale von 2009 berUcksichtigt. Des Weiteren wird angenommen,
dass das Auslaufen der bis Ende 2010 befristeten Abschreibungserleich-
terungen im vierten Quartal dieses Jahres einen zusatzlichen Schub bei
den Investitionen ausgeldst hat. Ein vergleichbarer Effekt war in der Ver-
gangenheit auch bei den bis Ende 2007 laufenden Abschreibungsvergtins-
tigungen zu beobachten.
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Abb. 2 schinenbauprodukten — sorgen noch bis ins
Ausriistungsinvestitionen bleiben 2012 aufwartsgerichtet zweite Quartal 2012 hinein fur eine Belebung
in Mrd. € des Neugeschéfts (vgl. 0.V. 2011e).
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Schwung verlieren. Nach den Ergebnissen des ifo Konjunk-
turtests liegt die Kapazitatsauslastung in der Industrie der-
zeit noch Uber dem langjahrigen Durchschnitt, ist aber im
Vergleich zum Sommer gesunken. Die Auslastung der In-
dustriekapazitaten lag zu Herbstbeginn bei knapp 85%. Nur
wenige Unternehmen hielten inre Produktionskapazitaten im
Hinblick auf die erwartete Nachfrage in den nachsten zwolf
Monaten fUr Uberdimensioniert. Die deutschen Unterneh-
men werden diesmal auch nicht von einem plétzlichen Ab-
schwung Uberrascht, sondern sind groBenteils bestens pra-
pariert. Immerhin bekennen sich manche zu einer antizykli-
schen Investitionspolitik (vgl. Riedl 2011).

Dieses eher positive Szenario, das auf eine relativ robuste
Binnenkonjunktur in Deutschland hinweist, kann allerdings
noch getrtibt werden, wenn die Konjunkturprobleme in wich-
tigen Ziellandern der deutschen Exporteure, die weltweit be-
gonnenen fiskalischen Konsolidierungen oder die neuerli-
chen Zuspitzungen der Finanz- und Schuldenkrise in Europa
das deutsche Erfolgsmodell splrbar beeintrachtigen soll-
ten. In der Automobilkonjunktur wird es 2012, nach dem ex-
zellenten Vorjahr, deutliche Bremsspuren geben. Immerhin
durfte der Einbruch in Deutschland nicht so stark ausfallen
wie im Durchschnitt Westeuropas (reichlich — 5%; vgl. 0.V.
2011d); nach ersten Schatzungen wird im kommenden Jahr
hierzulande ein leichter Rickgang der Pkw-Neuzulassun-
gen um knapp 2% erwartet (vgl. Karpstein 2011). Wie die
Leasinggesellschaften jedoch zuletzt 2010 unter Beweis ge-
stellt haben, kénnen sie auch in einer solchen Situation noch
Wachstum generieren. Das fallt aber deutlich geringer aus
als in einem guten Autojahr.

Insgesamt ist also flr 2012 mit steigenden Ausgaben flr Aus-
rUstungsguter zu rechnen. Daran sollten die Leasinggesell-
schaften zum 50-jéhrigen Jubilaum ihrer Branche zumindest
durchschnittlich partizipieren kénnen. Sie geht jedenfalls opti-
mistisch ins neue Jahr; die Lieferfristen — vor allem bei Ma-
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