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Wachstumskurs
. Noch immer hohe Marktanteilsgewinne

Arno Stadtler

Die Hoffnungen auf ein zumindest moderates Wachstum der Anlageinvestitionen in Deutschland
haben sich auch 2004 wieder zerschlagen. Die Ausgaben der Wirtschaft fiir Ausriistungsgiiter
und Bauten werden in diesem Jahr zum vierten Mal in Folge zuriickgehen, und zwar um rund 2%.
Damit wird das Niveau von 2000 um 15% verfehlt. Angesichts dieses Umfelds ist es erstaunlich,
dass es den Leasinggesellschaften gelungen ist, im Breitengeschaft erneut zu wachsen. Wie der
neueste ifo Investitionstest bei den deutschen Leasinggesellschaften, der zusammen mit dem Bun-
desverband Deutscher Leasing-Unternehmen (BDL) durchgefiihrt wurde, zeigt, konnte das Neu-
geschaft mit Mobilien 2003 um 2,1% und 2004 um etwa 5% gesteigert werden. Das Wachstum
wiéare noch dynamischer ausgefallen, wenn die Inlandszulassungen von StraBenfahrzeugen 2004
nicht nochmals - nun bereits im fiinften Jahr - riickldaufig waren. Immerhin bestreitet diese Pro-
duktgruppe aktuell iiber 50% der gesamten Leasinginvestitionen.

Das Immobilien-Leasing ging hingegen erwartungsgemaB sowohl 2003 (- 16%) als auch 2004
(- 20%) deutlich zuriick. Hier spiegelt sich die seit langem rezessive Entwicklung im gewerblichen
und staatlichen Bau sowie die Einfithrung der Mindeststeuer wider. Gegeniiber 1994 hat sich in
Deutschland die nominale Investitionssumme bei diesen Bauten um fast ein Drittel vermindert. Da
die gesamtwirtschaftlichen Investitionen (ohne Wohnungsbau) bis zuletzt schrumpften, legte die Lea-
singquote 2003 auf 18,0% und 2004 auf 18,6% zu. Die Mobilien-Leasingquote sprang sogar von
22,8 auf 24,2%. Die Leasingbranche konnte also ihren Marktanteil nochmals kréaftig steigern.

Mit dem Riickenwind der fiir 2005 erwarteten Erholung der Ausriistungsinvestitionen (nominal et-
wa + 4%), und hier insbesondere der wohl endlich besseren Autokonjunktur, werden die Leasing-
gesellschaften auf Wachstumskurs bleiben.

ifo Investitionserhebung
Anlagenvermietung

Die Erhebungsunterlagen fur die jlingste
Leasingumfrage wurden an alle bekann-
ten Vermieter von mobilen und immobi-
len Anlagegltern in West- und Ost-
deutschland versandt. Dabei hat der
Bundesverband Deutscher Leasing-
Unternehmen seine Mitglieder befragt und
das ifo Institut die Ubrigen Leasinggesell-
schaften. UnberUcksichtigt bleiben der-
zeit noch Firmen, die die kurzfristige Ver-
mietung (Renting) von AusrUstungsgutern,
wie z.B. Fahrzeugen, betreiben sowie Ab-
schreibungsgesellschaften, Immobilien-
fonds, Bautrdgergesellschaften, Devel-
oper, Pensionsfonds und sonstige Insti-
tutionen, die vor allem gewerbliche Im-
mobilien bauen und vermieten.

Die in den Jahren 2002 und 2003 neu ge-
grundeten Leasinggesellschaften wurden,
soweit maglich, bereits in die Erhebung
aufgenommen. Die Beteiligung am ifo In-
vestitionstest war auch in diesem Jahr
sehr hoch, vor allem unter den rund 250
in den Handelsregistern eingetragenen
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Leasinggesellschaften mit mindestens
500 000 € Grundkapital. So konnte fiir
den Bereich der herstellerunabhangigen
Leasinggesellschaften durch Hinzuschat-
zen der fehlenden Angaben — von fast
ausschlieBlich kleineren Firmen — Uber ein
differenziertes Rechenverfahren ein Ge-
samtwert der Investitionen ermittelt wer-
den. FUr die Herstellervermietung und das
Hersteller-Leasing sind nur die Berichts-
kreisinvestitionen ausgewiesen, da uns
wohl nicht alle Produzenten, Handler oder
Importeure, die im Vermietgeschéaft tatig
sind, bekannt sind. Nachdem in der Um-
frage jedoch alle bedeutenden Anbieter
berUcksichtigt wurden, durfte dieser Be-
reich der Anlagenvermietung sehr hoch
reprasentiert sein.

Konkret wurden in der Investitionsbefra-
gung die Neuzugange auf den Anlage-
konten der Leasinggesellschaften in den
Jahren 2002 und 2003 sowie die Guter-
struktur und die Empfangersektoren er-
hoben. AuBerdem wurde nach den ef-
fektiven Anschaffungswerten und nach
den Buchwerten der am 31. Dezember
20083 noch vermieteten Objekte gefragt.
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Tab. 1
Bruttoanlageinvestitionen 1995-2004 in jeweiligen Preisen
Bundesrepublik Deutschland

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003? 2004°
Herstellerunabhangiges Leasing
Investitionen
(in Mill. EUR) 17150 20450 20720 23760 24560 28050 28630 28830 27220 26500
Veranderungen gegen-
Uber dem Vorjahr
(in %) 1,3 19,2 1,3 14,7 34 14,2 2,1 0,7 -56 -26
Hersteller-Leasing
Investitionen
(in Mill. EUR) 12880 13760 14560 16070 17690 18350 18600 18440 19410 20600
Veranderungen gegen-
Uber dem Vorjahr
(in %) 95 6,8 58 10,4 10,1 37 1,4 -09 53 6,1
Anlagenvermietung insgesamt®
Investitionen
(in Mill. EUR) 30030 34210 35280 39830 42250 46400 47230 47270 46630 47 100
Veranderungen gegen-
Uber dem Vorjahr
(in %) 47 13,9 31 12,9 6,1 938 1,8 0.1 —14 10
3 Vorlaufig. —® Anhand der Planangaben berechnet. — @ Soweit erfasst.

Quelle: ifo Investitionstest.

Hinzu kamen Angaben zur Anzahl der 2003 neu kontra-
hierten und der insgesamt verwalteten Vertrage sowie zu
den Erwartungen fur das Neugeschaft im Jahr 2004. In ei-
ner erganzenden Sonderfrage wurden auch die Stlickzah-
len der neu vermieteten StraBenfahrzeuge erhoben.

2003: Mengengeschaft wachst weiter -
Immobilien riicklaufig

Das urspriingliche Steuerpaket der Bundesregierung und
die sehr verhaltene Konjunkturentwicklung fuhrten bei den
Investoren auch im Jahr 2003 zu einer fehlenden Pla-
nungssicherheit und zu einem ausgepragten Attentismus.
Es wurden nur die wichtigsten Anschaffungen getétigt, was
die zyklischen Aufwartstendenzen unterdrlickte.

Die sich im Spétherbst abzeichnenden Korrekturen am Steu-
erpaket — vor allem der Wegfall der geplanten Leasingsteu-
er — fUhrten im November und insbesondere im Dezember
2003 zu einem Uberraschenden Anziehen der Nachfrage
nach Leasingprodukten. Das Mobilien-Leasing erzielte in
diesen Monaten eine zweistellige Wachstumsrate. Das reich-
te aus, um im Jahresdurchschnitt doch noch einen leichten
Zuwachs zu erzielen. Offenbar haben zahlreiche Unterneh-
men im Hinblick auf die Steuerreform (gultig ab 1. Januar
2004) noch Investitionen, die erst fir Anfang 2004 geplant
waren, vorgezogen; auch die gewerblichen Zulassungen von
StraBenfahrzeugen legten im Dezember 2003 deutlich zu.
Dieses Vorgehen war auch in verschiedenen Wirtschafts-
magazinen empfohlen worden. Trotz dieser Jahresendrallye
hat es 2003 nicht mehr fur ein Wachstum der gesamtwirt-

schaftlichen Bruttoanlageinvestitionen ohne den Woh-
nungsbau gereicht, sie schlossen mit einem deutlichen no-
minalen Minus ab. Der Rickgang gegentber 2002 belief
sich bei den Ausristungen und Sonstigen Anlagegutern
auf 2,8% und im gewerblichen und staatlichen Bau auf 4,1%.

Ausschlaggebend fur die anhaltend rezessive Investitions-
entwicklung waren die gering ausgelasteten Produktions-
kapazitéten bei anhaltend schwacher Gesamtnachfrage und
die Unsicherheit bezlglich der weiteren wirtschaftlichen Ent-
wicklung. Hinzu kamen verstarkte Finanzierungs- und Er-
tragsprobleme vieler mittelstandischer Unternehmen sowie
die Bérsenschwéche.

Wie die Ergebnisse der jingsten Leasingumfrage des ifo
Instituts zeigen, gingen die Investitionen der Leasinggesell-
schaften 2003 zurtick, wenn auch nicht so stark wie die
Anlagenkaufe in der Gesamtwirtschaft. Erstmals seit 1994
verfehlte das Leasing-Neugeschéaft damit das Vorjahreser-
gebnis, und zwar um 1,4% auf gut 46,6 Mrd. €. Hierfur
war das stark riicklaufige Immobilien-Leasing (— 16,2%) ver-
antwortlich, das Mobilien-Leasing konnte hingegen ein Plus
von 2,1% auf rund 39,1 Mrd. € erzielen. Damit stieg die
Leasingquote trotzdem weiter, und zwar von 17,7 auf 18,0%,
in Westdeutschland sogar auf deutlich Uber 20%. Die Mo-
bilien-Leasingquote erreicht mit 22,8% einen neuen Re-
kordwert.

Bei den herstellerunabhdngigen Leasinggesellschaften
schrumpfte das Neugeschéaft einschlieBlich der Immobilien
um 5,6%, im Mobilienbereich ergab sich hingegen nur ein
minimaler Ruickgang von 0,7% auf knapp 20 Mrd. €.

57. Jahrgang - ifo Schnelldienst 23/2004
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Tab. 2

Gesamtwirtschaftliche Investitionen® 1995-2004 in jeweiligen Preisen

Bundesrepublik Deutschland

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20039 2004%
Gesamtwirtschaftliche”
Investitionen
(in Mill. EUR) 262 270 257 410 259000 270300 282170 299200 288210 267230 258660 253520
Veréanderungen gegen-
Uber dem Vorjahr (in %) -04 -19 0,6 4,4 4,4 6,0 -37 -7,3 -3,2 -2,0
Zum Vergleich:
Leasing-Investitionen
(in Mill. EUR) 30030 34210 35280 39830 42250 46400 47230 47270 46630 47100
Verédnderungen gegen-
Uber dem Vorjahr (in %) 4,7 13,9 3,1 12,9 6,1 9,8 1,8 0,1 -1,4 1,0
Leasingquote (in %) 11,5 13,3 13,6 14,7 15,0 15,5 16,4 17,7 18,0 18,6
Darunter:
Gesamtwirtschaftliche
Ausriistungsinvestitionen”
(in Mill. EUR) 145490 148780 155150 169630 181200 199970 191700 176350 171490 169 700
Veréanderungen gegen-
Uber dem Vorjahr (in %) 1,6 2,3 4,3 9,3 6,8 10,4 -4 -8,0 -2,8 -1,0
Investitionen des
Mobilien-Leasing
(in Mill. EUR) 24800 26780 29680 33270 35360 38640 39780 38260 39080 41100
Veréanderungen gegen-
Uber dem Vorjahr (in %) 7,0 8,0 10,8 12,1 6,3 9,3 3,0 -3,8 2,1 5,2
Mobilien-Leasingquote (in
%) 17,0 18,0 19,1 19,6 19,5 19,3 20,8 21,7 22,8 24,2
Gl sEE il 116780 108630 103850 100670 100970 99230 96510 90880 87170 83820
Bauinvestitionen
(in Mill. EUR) -2,7 -7,0 -4,4 -3,1 0,3 -1,7 -2,7 -5,8 -4 -3,8
Investitionen des
Immobilien-Leasing 5 340 7 430 5 600 6 560 6 890 7 760 7 450 9010 7 550 6 000
Verédnderungen gegen-
Uber dem Vorjahr (in %) - 3,1 39,1 - 24,6 17,1 5,0 12,6 -4,0 20,9 - 16,2 -20,5
Immobilien-Leasingquote
(in %) 4,6 6,8 54 6,5 6,8 7,8 7,7 9,9 8,7 7,2
4 Ohne Wohnungsbau. - ? Brutto-Anlageinvestitionen nach neuem Statistikkonzept (ESVG). — © Vorlaufig. — 9 Anhand der Plananga-
ben berechnet. — ® Soweit erfasst. — ? EinschlieBlich sonstiger Anlagen (z.B. Software).

Quelle: ifo Investitionstest; Statistisches Bundesamt.

Im Bereich Herstellervermietung und -Leasing wuchs das
Neugeschéft um 5,3% auf 19,4 Mrd. €. Angesichts der
anhaltend schwachen Automobilkonjunktur ist dieses Er-
gebnis beachtlich. Immerhin gingen die Pkw-Zulassungen
2003 zum vierten Mal in Folge zurlck, das Minus lag bei
0,4%. Auf StraBenfahrzeuge entfallen schlieBlich tber 50%
des aktuellen Neugeschéfts der Leasingbranche.

Das grenzUberschreitende Geschéft deutscher Leasingge-
sellschaften hat 2003 mit zweistelligen Wachstumsraten zu-
gelegt ebenso wie das Domestic-Leasing durch Tochter-
gesellschaften im Ausland, insbesondere in den osteuro-
péischen Beitrittslandern. Die Leasinggesellschaften folgen
dabei nicht nur ihren Kunden Uber die Grenzen hinweg, son-
dern generieren im Ausland zunehmend auch andere Ge-
schéfte. Die groBen DAX-Konzerne wirken beispielgebend
und investieren zunehmend dort, wo dynamisches Wachs-
tum und gute Renditen locken.

Angesichts relativ haufiger einschlagiger Presseberichte
kdnnte man den Eindruck haben, dass das Import-Leasing
in Deutschland in den letzten Jahren eine stérkere Bedeu-
tung erlangt habe. Dabei handelt es sich jedoch haufig um
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Geschéfte, die in Deutschland nicht als Leasing im Sinne der
Leasingerlasse gelten, sondern nur den Namen gemeinsam
haben. Die Anlagen werden i.d.R. auch nicht verkauft, son-
dern vermietet und langfristig zurtickgemietet und stehen
somit unverandert in der Bilanz des deutschen Betriebes.
So wurden seit rund zehn Jahren Uber US-amerikanische
Investorenmodelle hochkomplexe und sehr langfristige
Cross-Border-Transaktionen, beispielsweise Fahrzeuge fur
Nahverkehrsbetriebe, Messehallen, Frischwassernetze und
Klarwerke in Deutschland, finanziert. In einigen Bundeslan-
dern sollen inzwischen kaum mehr StraBenbahnwagen fah-
ren, die nicht formal einem US-Trust gehdren (Schmitt 2002).
Der Netto-Barwertvorteil bei Vertragsabschluss betragt fur
die Kommunen bzw. deren Eigenbetriebe meist 3 bis 5%
des Geschéftsvolumens, die Kosten tragt der US-Steuer-
zahler. Derartige Transaktionen werden schon aus rein de-
finitorischen Griinden im ifo Investitionstest in der Leasing-
branche nicht erfasst.

Diesen Konstruktionen hat das US-Reprasentantenhaus mit
dem »American Jobs Creation Act of 2004« nun einen Rie-
gel vorgeschoben. Mit dem Stichtag 12. Mé&rz 2004 er-
kennt der US-Fiskus derartige Geschéafte nicht mehr an.
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Die Summe der effektiven Anschaffungswerte aller noch ver-
mieteten Wirtschaftsgter, ohne Berulcksichtigung der Ab-
schreibungen, belief sich am 31. Dezember 2003 fUr die ge-
samte Leasingbranche auf knapp 219 Mrd. €, verteilt auf
rund 4,4 Mill. Vertrage. Die Buchwerte des Anlagenbestan-
des summierten sich auf 126 Mrd. €.

Maschinen und Fahrzeuge sorgen fiir Wachstum

Die Hoffnungen auf eine nachhaltige Besserung der Auto-
mobilkonjunktur erflllten sich auch 2003 nicht. Nachdem
die Inlandszulassungen von StraBenfahrzeugen bereits in der
Periode 2000 bis 2002 stark ricklaufig waren, sanken sie
auch 2003 nochmals. Bei den Pkw-Zulassungen fiel der Ruick-
gang allerdings mit 0,5% deutlich niedriger aus als zuvor, bei
den Nutzfahrzeugen belief sich das Minus auf 3%. Das Neu-
geschéft im Kraftfahrzeug-Leasing konnte trotz dieser allge-
meinen Marktschwéache gesteigert werden, denn die Zahl der
neu verleasten Fahrzeuge erhohte sich 2003 um 2,5% auf
1098 000. Gemessen an den gesamten Neuzulassungen in
der Bundesrepublik, stieg der Marktanteil des Leasings in die-
sem Produktsegment von 30,1 auf 31%. Dem geringfligigen
wertmaBigen Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Fahr-
zeuginvestitionen (— 0,2%) stand beim Leasing ein deutlicher
Zuwachs von 3,8% gegenuber. Dadurch erhéhte sich die
Leasingquote bei Investitionen in StraBenfahrzeuge auf be-
achtliche 58%. Das heiBt, dass das Leasing auch 2003 die
eindeutig bevorzugte Beschaffungsform flr Fahrzeuge ge-
blieben ist und seinen Marktanteil auf dem bereits sehr ho-
hen Niveau noch weiter ausbauen konnte.

Von den 1 098 000 in 2003 neu vermieteten StraBenfahr-
zeugen waren 996 000 Pkw und Kombi sowie 102 000 Lkw,
Busse, leichte Nutzfahrzeuge und Anhanger. Von den mar-
kenunabhangigen Leasinggesellschaften wurden rund
311 000 StraBenfahrzeuge neu vermietet, im Bereich des
Hersteller-Leasings rund 787 000 (vgl. Tab. 3).

Auf den zweiten Platz vorgertickt sind diesmal die Maschi-
nen fir die Produktion, ihr Anteil betragt jetzt 10,1%. Nach
der neuen EU-einheitlichen Gutersystematik z&hlen hierzu
auch Gabelstapler, Flurférderfahrzeuge und Baugeréte.

Der Computer- und Kommunikationsbereich ist heute einer
der innovativsten in der Wirtschaft. Jeder, der sich mit ihm
beschéaftigt, muss sich dem rasanten Entwicklungstempo
und der teils enormen Marktvolatilitdt anpassen, das gilt
nattrlich auch fUr die Leasinggesellschaften. Die BUroma-
schinen und Datenverarbeitungsanlagen, die bis 1984 im
Leasinggeschéaft immer dominiert hatten, verloren in den Fol-
gejahren — mit dem Siegeszug des PC — kontinuierlich An-
teile an den gesamten Leasinginvestitionen. Dieser Trend
konnte ab 1997 gestoppt werden. In den Jahren 2002 und
2003 musste das EDV-Leasing bei nominaler Betrachtung

Tab. 3
| Kraftfahrzeug-Leasing
2002 2003

Investitionen des
Fahrzeug Leasings®
in Mil. € 23890 24 800
Stlickzahlen 1071 200 1098 000
davon:
Herstellerunabhangiges
Leasing
in Mil. € 7 680 7 520
Stlickzahlen 303 000 311 000
Herstellerabhangiges
Leasing
in Mil. € 16210 17 280
Stlickzahlen 768 200 786 800
Gesamte Neuzulassun-
gen von Kraftfahrzeugen
in Deutschland®
Stiickzahlen 3556 590 3540 630
davon:
Leasing-Fahrzeuge in % 30,1 31,0
@ Neuzugénge. — ” Ohne Kraftfahrzeuganhanger privater
Haushalte, Kraftrdder und Ackerschlepper.

Quelle: ifo Investitionstest; Kraftfahrt-Bundesamt.

aber wieder Rickgange hinnehmen, zuletzt um 9%, wo-
durch sein Anteil von 9,5 auf 8,8% zurtickging. Das Wachs-
tum dieses Segments wird bei nominaler Betrachtung aller-
dings unterzeichnet, da bei EDV-Anlagen und Buroequip-
ment einschlieBlich der Software die Preise seit Jahren rick-
laufig sind. Seit dem Ende der achtziger Jahre werden in
Deutschland Software-Leasingvertrage auch separat von
Hardware-Vertrdgen angeboten. Dieses Marktsegment
wéchst seit einigen Jahren stérker und bietet den Leasing-
gesellschaften die Mdglichkeit, an der zlgigen Expansion
dieser immateriellen WirtschaftsgUter zu partizipieren.

Die »Sonstigen Ausrtstungsguter« einschlieBlich Nachrich-
ten-, Medizin- und Signaltechnik sowie immaterieller Wirt-
schaftsgUter hatten 2003 ein leichtes Minus zu verzeichnen,
ihr Anteil an den gesamten Leasinginvestitionen blieb damit
unverandert bei 8,6%. In dieser Gruppe ist ein extrem hetero-
genes Bundel von Leasinggtitern, die auch unterschiedliche
Entwicklungen aufzuweisen hatten, zusammengefasst.

Auf dem Gebiet der Telekommunikation gibt es beispiels-
weise einen erheblichen Investitionsbedarf, der sich nicht
nur auf relativ niedrigpreisige Endgeréate, sondern auch auf
teure Vermittlungstechnik, Sendeanlagen und Satelliten er-
streckt. Diese Technologien erfordern einen enormen Kapital-
bedarf, der auch mittels Leasing gedeckt werden kann. Mit
dem Angebot neuer Mobilfunkdienste steigt auch der Be-
darf an Ubertragungseinrichtungen enorm. Zahlreiche Funk-
masten befinden sich bereits im Eigentum von Leasingge-
sellschaften. Allein in Deutschland stehen derzeit Uber
40 000 Sendeanlagen, und mit der Einfihrung des UMTS-
Standards werden noch viele hinzukommen. Leasingge-

57. Jahrgang - ifo Schnelldienst 23/2004
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Abb. 1
Leasingquoten Bundesrepublik Deutschland

Anteil des Leasings an den gesamtwirtschaftlichen Investitionen® in %

26
24
22

20

Leasing insgesamt

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

@ Ohne Wohnungsbau. Ab 1991 neues Statistikkonzept (ESVG).
® Anteil des Mobilien-Leasings an den gesamtwirtschaftlichen Ausriistungsinvestitionen.
2004 vorlaufig.

Quelle: ifo Investitionstest; Statistisches Bundesamt.

sellschaften investieren seit einigen Jahren auch in urhe-
berrechtlich schutzfahige Werke, wie z.B. Kino- und Fern-
sehfilme. Meist wurden daftir Fonds aufgelegt. Zu den In-
novationen der letzten Jahre gehdrt auch das Leasing von
Strom- und Gasnetzen bzw. den entsprechenden Rech-
ten. Unternehmen investieren in betrachtlichem Umfang in
immaterielle Wirtschaftsguter, nicht zuletzt die vielen Neu-
grindungen im Dienstleistungssektor. Die Wachstumsdy-
namik wird auf dem weiteren Weg in die Informationsge-
sellschaft wohl noch zunehmen. Das Statistische Bundes-
amt tragt dieser Entwicklung Rechnung, indem es ab 1999
die Anlageinvestitionen in immaterielle Glter nachweist. Last
but not least z&hlen auch die Produkte der Medizintechnik
zur Rubrik der Sonstigen Ausrlstungsguter. Der weltweit
wachsende Markt fir Medizintechnik umfasst sowohl Mas-
senprodukte als auch Hightech-Artikel, die fast alle auch auf
dem Weg des Leasings vertrieben werden. Sogar fur auf-
wendige Spitzentechnologien, wie Protonenquellen, wurden
inzwischen Leasingkonzepte entwickelt. Die deutschen Me-
dizintechnikanbieter rangieren in der international flhrenden
Topliga und erweitern standig ihre Systemkompetenzen um
Dienstleistungen, zu denen auch Finanzdienstleistungen,
wie das Leasing, z&hlen.

Wegen des starken Ruckgangs des Immobilien-Leasings
fielen Produktionsgebaude, Lagerhallen, sonstige Bauten
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sowie komplette Produktions- und Versorgungsanlagen
(8,2%) 2003 auf den funften Platz zurlick, dicht gefolgt von
Handelsobjekten sowie Geschéafts- und Birogebduden mit
einem Anteil von 8% an den gesamten Leasinginvestitionen.

Das Leasing von Luft-, Wasser- und Schienenfahrzeugen
war in der Periode 2001/2002 eingebrochen. Daflr sorg-
ten die gednderten steuerlichen Rahmenbedingungen und
die schwere Krise in der internationalen Luftfahrt. Im Jahr
2003 nahmen die Leasinginvestitionen bei diesen Big
Tickets wieder um fast 20% zu, wodurch deren Anteil am
gesamten Leasingportfolio auf 3,1% anstieg.

Kréftiges Wachstum im Dienstleistungssektor

Der Dienstleistungssektor ist als groBter Bereich der deut-
schen Wirtschaft und Gewinner im Strukturwandel seit 1996
auch die Nummer 1 im Leasing. Die Leasinggesellschaften
platzierten 2003 36,4 % ihrer Investitionen in diesen auBerst
heterogenen Wirtschaftsbereich, der schon deutlich mehr
investiert als das verarbeitende Gewerbe und der seit Jah-
ren einen Aufwartstrend bei der Wertschdpfung vorzuwei-
sen hat. Dennoch wird dieser Sektor in Deutschland noch
haufig unterschatzt, was wohl auch daran liegt, dass er ein
sehr heterogenes Konglomerat von Gewerbezweigen ist. Es
erstreckt sich vom Hotel- und Gaststéttengewerbe Uber Ban-
ken, Versicherungen, Rundfunkanstalten, Filmgesellschaf-
ten, Internetprovider, Autovermieter, EDV-Dienstleister, Mul-
timedia-Dienstleister, Unternehmensberater, Verlage, Wer-
beagenturen, Callcenter, Bewachungs- und Reinigungs-
unternehmen bis hin zu mittelstdndischen Selbstandigen,
wie Arzten, Rechtsanwalten, Architekten, Ingenieurbiiros,
Steuerberatern, Maklern und privaten Stellenvermittlern. In
diesen Berufsgruppen machen die besonders leasingge-
eigneten Fahrzeuge und Blromaschinen einschlieBlich EDV-
Anlagen den groBten Teil des Investitionsbedarfs aus, wes-
halb sie schon immer eine interessante Zielgruppe fur die
Vermietungsfirmen waren.

Uber 30 Jahre lang war das verarbeitende Gewerbe der
wichtigste Kunde der Leasinggesellschaften, sein Anteil an
den gesamten Leasinginvestitionen ging dann einige Jahre
zurlick; in der Periode 2000-2002 legte er jedoch deutlich
zu. Im Jahr 2003 ging er auf 21,6% zurlick. Dies bedeutet
weiter Rang 2. Auch der Handel gehort zu den traditionel-
len Wirtschaftsbereichen, die als Leasingkunden jahrelang
an Gewicht verloren hatten. Von 1998 bis 2000 war sein An-
teil an den Leasinginvestitionen allerdings wieder deutlich
gestiegen. Nach einem Ruckgang von 2001 bis 2002 stei-
gerte er sich 2003 auf 11,4%, das reichte nun wieder flr den
dritten Platz. Auf den vierten Rang wurde dadurch der Sek-
tor Verkehr- und Nachrichtendbermittlung verwiesen, sein
Anteil am Leasingportfolio des Jahres 2003 verringerte sich
von 11,8 auf 11,0%.
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Nach einem Zuwachs um 10% im Jahr 1999 war das
Privat-Leasing (StraBenfahrzeuge) von 2000 bis 2002 riick-
laufig. Im Jahr 2003 belebten sich die Geschéfte in die-
sem Segment merklich, und sein Anteil an den Leasingin-
vestitionen hat sich von 8,4 auf 9,1% erhoht; dies bedeu-
tet unverandert Rang 5. Derartige Wachstumsschwan-
kungen sind im Privat-Leasing nicht ungewdhnlich. Die Her-
steller, die hier deutlich dominieren, beeinflussen mit unter-
schiedlich starken Verkaufsanreizen flr den Autokredit oder
das Auto-Leasing die Entwicklung dieser Leasingsparte
maBgeblich.

Der primare Sektor der Wirtschaft, also die Energie- und
Wasserversorgung, der Bergbau und die Landwirtschaft,
hatte 1997 seinen Anteil fast halbiert, konnte ihn 1998
wieder steigern, fiel 1999 aber von 3,6 auf 3,0% zurtick,
stieg 2000 schlieBlich auf 4,7% und féllt seit 2001 aber-
mals zurtick. 2003 belief sich der Anteilswert nur noch auf
1,9%. Derartige Sprunge sind hier nicht selten, was z.T.
auch mit den sehr groBvolumigen Anlagen zusammen-
hangt, die von den Versorgungsunternenmen installiert wer-
den. In den siebziger Jahren hielten diese Unternehmen
sogar langere Zeit den dritten Platz in der Rangordnung der
Leasingkunden. Danach hatte die Investitionstatigkeit, vor
allem der Elektrizitatswirtschaft, infolge laufend nach unten
korrigierter Energiebedarfsprognosen viel von ihrer Dyna-

Abb. 2
’ Leasinginvestitionen 2003
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mik verloren, ja es wurden sogar Anlagen stillgelegt. Das
tangierte auch den Einsatz des Leasings im Versorgungs-
sektor. Im Jahr 1989 erreichte dessen Anteil am gesam-
ten Leasingvolumen mit 0,9% seinen Tiefpunkt. In den
neunziger Jahren ist der Anteil wieder tendenziell ange-
stiegen. Auf mittlere Frist werden die Investitionen im Ener-
giesektor jedoch weltweit enorm zunehmen, wie die Inter-
national Energy Agency mitteilte. Allein in Deutschland be-
stehe in den nachsten Jahrzehnten ein Bedarf von 60 Grof3-
kraftwerken (0.V. 2003a). Gegenwértig ist davon noch nichts
zu spuren, die Konzerne halten sich angesichts der viel-
faltigen Unsicherheiten bei der Planung mit Realisierun-
gen zuruck.

Das Baugewerbe hat mit einem Anteil von nur noch 3,8%
im Jahr 2003 die rote Laterne vom Staat, der auf 4,8% zu-
legte, Ubernommen.

Public Private Partnerships auf dem Vormarsch

Die Offentliche Hand bildet seit Jahrzehnten das Schluss-
licht unter den Leasingkunden. 2003 nahmen die Leasing-
investitionen indessen zu. Ihr Anteil an den gesamten In-
vestitionen der Leasinggesellschaften erhdhte sich dadurch
geringflgig von 4,7 auf 4,8%. Der Staat ist selbst einer der
gréBten Investoren in Deutschland und beeinflusst so, Uber
die Wahl seiner Finanzierungsmittel bzw. die Art der Durch-
fUhrung von Investitionen, auch die Hohe der gesamtwirt-
schaftlichen Leasingquote. Aus verschiedenen, teilweise
auch nichtékonomischen Griinden, machte die &ffentliche
Hand in Deutschland von allen Wirtschaftsbereichen bisher
am wenigsten vom Leasing Gebrauch.

Offenbar haben die geleasten Polizeiflotten in einigen
Bundeslandern und die neuen Leasingfahrzeuge der
Bundeswehr eine Initialzindung ausgeldst und schlagen
jetzt in der Leasingbranche zu Buche. Die Bundeswehr,
die seit 2002 ihren gesamten Fuhrpark an StraBenfahr-
zeugen auf Leasing umstellt (0.V. 2002), will mit diesem
Flotten-Management-Konzept ihre Fuhrparkkosten um
30% verringern. Rund 100 000 teils stark veraltete bundes-
wehreigene Kraftfahrzeuge sollen durch etwa 50 000 neue
Leasingwagen ersetzt werden, die Uber 30 Mobilitats-
center auf die einzelnen Standorte der Bundeswehr ver-
teilt werden.

Unter dem Diktat der leeren 6ffentlichen Kassen soll das
in Deutschland bisher noch unterentwickelte Instrument
Public Private Partnership (PPP), also die private Finan-
zierung und DurchfUhrung 6ffentlicher Infrastrukturpro-
jekte, haufiger zur Anwendung kommen (Werth 2003). In
GroBbritannien praktiziert die Regierung schon seit Jah-
ren recht erfolgreich PPP-Projekte als goldenen Mittelweg
zwischen staatlicher Allzustéandigkeit und volliger Privati-
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sierung (Hauschild 2003). Das finanzielle Abb. 3

Einsparpotential liegt hier Uber die gesam-

Entwicklung der Anlageinvestitionen

te Nutzungsdauer gerechnet zwischen

10 und 25%. Zudem flhrt die gemeinsa- 40
me grundliche Risikoprifung dazu, dass die
Frage der 6konomischen Sinnhaftigkeit der 30
Projekte friihzeitig geklart wird. So kann PPP
auch dazu fUhren, dass ein Vorhaben auch 20

einmal aufgegeben wird.

Im Jahr 2004 wurde beim Bundesbau-

ministerium eine Task Force zur Férderung 0
von &ffentlich-privaten Partnerschaften bei
der Durchfihrung offentlicher Investitions- -10

vorhaben eingerichtet. Diese beschéaftigt sich
mit der Auswahl und Begleitung von PPP-
Pilotprojekten und der Verbesserung der
Rahmenbedingungen. Die erzielbaren Effi-
zienzvorteile bei solchen Vorhaben basieren
vor allem auf einem ganzheitlichen, den ge-
samten Lebenszyklus eines Investitionsvorhabens bertick-
sichtigenden Planungsansatz und einer sachgerechten Ri-
sikoteilung (Westebbe 2004).

Diese als margenarm geltenden GroBBgeschéafte mit der &f-
fentlichen Hand kommen wegen ihrer Komplexitat freilich
nicht fur alle Leasinggesellschaften in Frage. Zudem mds-
sen sie sich das PPP-Geschaft mit groBen Bauunterneh-
men, die der tristen Baukonjunktur auch mit einer forcier-
ten Ausweitung ihres Dienstleistungsangebots begegnen
wollen und sonstigen Wettbewerbern aus dem In- und Aus-
land teilen. Kurzlich bekam ein franz6sisches Unternehmen
den Zuschlag flr den Bau und Betrieb von 40 Schulen im
Kreis Offenbach (Granzow 2004), und die deutsche Toch-
ter eines britischen Unternehmens erhielt nach einer euro-
paweiten Ausschreibung einen Betreibervertrag flr eine Jus-
tizvollzugsanstalt in Hessen (0.V. 2004a). Umgekehrt konn-
ten auch deutsche Unternehmen bereits entsprechende Pro-
jekte im Ausland realisieren.

2004: Besorgnis erregende Investitions-
schwache - Leasing wachst weiter

Wenn die produktiven Investitionen fehlen, dann gibt es kei-
ne Basis fur Wirtschaftswachstum, und es werden keine Ar-
beitsplatze mehr geschaffen. Die AusrUstungsinvestitionen
gehen nun in Deutschland bereits im vierten Jahr in Folge
zurlick — sie liegen jetzt wieder auf dem Niveau von 1998 —
ebenso deren Anteil am Bruttoinlandsprodukt. Die gesamt-
wirtschaftliche Investitionsquote, die zentraler Bestandteil
der Wachstumstheorien ist, belief sich 1970 noch auf 26,1%,
fiel bis 1980 auf 23,2% und erreichte schlieBlich 2003 ihren
vorlaufigen Tiefpunkt mit nur mehr 17,8%. Damit lag das Ni-
veau weiterhin deutlich niedriger als in der Eurozone (19,8%)
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Quelle: ifo Investitionstest Anlagenvermietung; Statistisches Bundesamt.

oder inder EU25 (19,2%). Auch im internationalen Vergleich
schneidet Deutschland hinsichtlich der Investitionsentwick-
lung schlecht ab. Nach Angaben des Statistischen Bun-
desamtes wies der Kapitalstock Deutschlands im Jahr 2003
das geringste Wachstum seit 1950 auf. Nach Berechnun-
gen des Bundesministeriums fUr Finanzen bildet Deutsch-
land bei der Veranderung des Anteils der Bruttoanlage-
investitionen am realen Bruttoinlandsprodukt zwischen 1991
und 2002 mit — 3,2% im internationalen Vergleich das
Schlusslicht. Der Wert flr die USA betragt + 4,5%, fur die
EU15 - 0,8%. Die Bank fUr Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) furchtet sogar, dass die Investitionsschwache
in Deutschland langfristig den Wirtschaftsstandort gefahr-
den werde (0.V. 2003b).

Der Staat als drittgroBter Investor in Deutschland geht mit
schlechtem Beispiel voran, seine Anlageinvestitionen gehen
seit 1995 zurlck; sein Investitionsvolumen ist dadurch bis
2003 um rund 25% geschrumpft. Im ersten Halbjahr 2004
reduzierten die 6ffentlichen Haushalte ihre Ausgaben fur Bau-
maBnahmen und den Erwerb von Sachvermdgen weiter.
GegenUber der entsprechenden Vorjahresperiode betrug
das Minus rund 7%, bei den Kommunen war es noch ho-
her (Rehm 2004). Seit geraumer Zeit hat hier also der Gegen-
wartskonsum Prioritat vor der Zukunftssicherung.

Nach anfanglichen Hoffnungen auf eine Belebung blieb die
Nachfrage nach Wirtschaftsgttern auch 2004 schwach.
Im Jahresdurchschnitt durften die Ausristungsinvestitionen
und sonstigen Anlagen erneut mit einem nominalen Minus
abschlieBen. Die Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst geht
davon aus, dass sich der Rickgang bei den Ausristungen
und Sonstigen AnlagegUtern auf etwa 1% und im gewerb-
lichen und staatlichen Bau auf rund 4% gegentber 2003 be-
laufen wird.
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Der nominale Rickgang der gesamtwirtschaftlichen In-
vestitionen ohne den Wohnungsbau wird dadurch 2004
rund 2% betragen. Wie die Ergebnisse der jingsten Lea-
singumfrage des ifo Instituts zeigen, werden die Investitio-
nen der Leasinggesellschaften entgegen diesem Trend
2004 zunehmen. Das Leasing-Neugeschaft wird nach den
Erwartungen der Leasinggesellschaften 2004 um rund 1%
auf 47,1 Mrd. € steigen. Damit erhoht sich auch die Lea-
singquote betrachtlich, und zwar von 18,0 auf 18,6%, in
Westdeutschland sogar auf deutlich Uber 20%. Die Mobi-
lien-Leasingquote erreicht mit 24,2% einen neuen Re-
kordwert. Damit wird der Abstand zu internationalen
Leasing-Spitzenreitern, wie etwa den USA oder England,
erheblich verkUrzt.

Die herstellerunabhangigen Leasinggesellschaften errei-
chen bei Mobilien ein deutliches Plus von reichlich 4%. Das
Immobilien-Leasing leidet weiter unter den rucklaufigen
Bauinvestitionen, der Mindeststeuer sowie unter der im-
mer schwieriger werdenden Suche nach Kunden, die auch
auf eine Frist von 20 Jahren eine einwandfreie Bonitat er-
warten lassen. Auch die Banken, die derartige Projekte
refinanzieren, zeigen bei solch langfristigen Engagements
zunehmend Zurtickhaltung. Die Sparte wird wohl um et-
wa 20% unter dem Vorjahresniveau bleiben. Die Unter-

Abb. 4
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nehmen aus dem Bereich Herstellervermietung und -Lea-
sing setzen ihren Wachstumskurs fort, inr Neugeschétft zieht
um rund 6% an. Angesichts der chronisch schwachen in-
landischen Automobilkonjunktur ist dieses Ergebnis be-
achtlich. Immerhin gehen die Pkw-Zulassungen nun zum
funften Mal in Folge zurtck. Im Jahr 2004 durfte das
Minus bei etwa 0,5% liegen. Auf StraBenfahrzeuge entfal-
len schlieBlich Uber 50% des aktuellen Neugeschéafts der
Leasingbranche.

Das Leasing war auch 2004 kein Selbstldufer, sondern er-
forderte eine harte Akquisitionsarbeit. Die Leasinggesell-
schaften mussten erneut gegen eine rezessive Investitions-
entwicklung antreten. Die Unterschiede in der Geschéfts-
entwicklung der verschiedenen Anbietergruppen, Markt-
segmente und den einzelnen Gesellschaften waren be-
trachtlich.

Das Leasing ist 2004 vor allem im Dienstleistungssektor,
beim Staat und im verarbeitenden Gewerbe vorangekom-
men. Letzteres bewahrt mit seiner Uberdurchschnittlichen
Investitionsentwicklung — der Zuwachs betragt hier rund
3% — die inlandische Investitionsentwicklung vor einem noch
starkeren Ruckgang (Weichselberger 2004). Der Handel und
das Baugewerbe schrénkten ihre Investitionsausgaben hin-
gegen merklich ein.

Der Erfolg des Leasings basiert derzeit vor allem darauf, dass
es die bedeutendste Alternative zum Investitionskredit der
Banken darstellt, sowie auf innovativen und umfassenden
Finanzierungs- und Dienstleistungskonzepten. Damit wer-
den vor allem bei mittelstandischen Unternehmen neue Kun-
den gewonnen und Marktanteilsgewinne realisiert.

Auch die investitionsstarken Infrastrukturbereiche, wie Ver-
kehr und Nachrichtentbermittlung sowie der Staat weisen
noch ein erhebliches unausgeschopftes Potential fir das
Leasing auf.

Leasingquoten steigen weiter

Das eigenstandige deutsche System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen, dessen Grundlagen 1960 entwickelt
wurden, ist mit dem Ubergang auf das Européische Sys-
tem Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG) 1995
aufgegeben worden. Die wichtigsten konzeptionellen An-
derungen betreffen die Investitionen. Im Unterschied zu fru-
her werden in die Anlageinvestitionen nun auch die imma-
teriellen Anlagegtiter, wie zum Beispiel gekaufte und selbst-
erstellte Computerprogramme sowie Urheberrechte, ein-
bezogen. Zivil nutzbare militérische Ausrtstungen und Bau-
ten (z.B. Lastwagen, Militdrkrankenhduser und Flugplatze)
gehdren nach dem neuen System ebenfalls zu den Anlag-
einvestitionen. Mit dieser Konzeptanderung wird ein ge-
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Abb. 5
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meinsamer europaischer Standard erreicht, der internatio-
nale Vergleiche erleichtern soll. Das Problem der unter-
schiedlichen Qualitat der Primérstatistiken in einigen Lan-
dern wird hierdurch freilich nicht ausgerdumt.

Bisher wurden in der deutschen VGR zwei Kategorien von
Anlageinvestitionen, namlich die Bauten und die Ausris-
tungen, ausgewiesen. Jetzt wurden als dritte Rubrik die
»Sonstigen Anlagen« aufgenommen. Davon entfallen rund
93% auf die immateriellen Guter, wie Software und Urhe-
berechte. Fir den Investitionstest Leasing werden die Aus-
rUstungsinvestitionen und die Sonstigen Anlagen zu-
sammengefasst und dienen als MessgréBe fur die Berech-
nung der Mobilien-Leasingquote.

Die im Niveau deutlich angehobenen Anlageinvestitionen
fUhren zu einer Absenkung der Leasingquote, der Unter-
schied zum alten Konzept betragt im Durchschnitt der letz-
ten Jahre rund 0,5 Prozentpunkte.

Im Jahr 2003 erhéhte sich die Leasingquote (nach ESVG)
von 17,7 auf 18,0%, 2004 wird sie voraussichtlich auf
18,6% ansteigen, falls die, auf den Daten des Statistischen
Bundesamtes basierenden Investitionsprognosen Realitat
werden sollten. Das ist im internationalen Vergleich ein
respektabler, wenn auch noch kein Spitzenwert. Dies an-
dert sich, wenn man die Quote nur fur Westdeutschland
berechnet, die im Jahr 2004 immerhin deutlich Gber der
Marke von 20% liegen wird. Die extrem niedrige Leasing-
quote in den neuen Bundeslandern ist nicht das Ergebnis
einer erfolglosen Akquisitionsarbeit der Leasinggesell-
schaften, sondern das Resultat massiver staatlicher Ein-
griffe in das dortige Investitionsgeschehen. Die Verlange-
rung der Investitionszulagenregelung fur Ostdeutschland
bis 2006 war keine gute Nachricht fur die Leasingbran-
che. In seinem jungsten Gutachten fordert der Sachver-
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Quote abschieden solle (0.V. 2004b). Sollte dies
in % geschehen, wirden sich die Chancen fur
das Leasing in Ostdeutschland erhéhen.

Beim Mobilien-Leasing in Deutschland steigt
8 die Quote 2004 sprunghaft von 22,8 auf

24,2%, bei den Immobilien sinkt sie von
6 8,7 auf 7,2%. Das Mobilien-Leasing hat ei-

nen wesentlich héheren Anteil an den ge-
4 samtwirtschaftlichen Ausrtstungskaufen als
das Immobilien-Leasing an den Bauinvesti-
tionen ohne Wohnungsbau. Das liegt einer-
seits daran, dass es bei mobilen Investi-
tionsgutern mit Ausnahme der Kurzfristmie-
te (z.B. Renting) — neben dem Leasing und
der Herstellervermietung — keine anderen
Formen der Anlagenmiete mit nennenswer-
tem Gewicht gibt. Im Falle der Bauinvestitionen von Unter-
nehmen konkurrieren dagegen mit dem Immobilien-Leasing
verschiedene andere Institutionen als Anlagenvermieter. Im-
mobilienfonds, Bautréger, Versicherungen, Pensionsfonds,
Developer, Besitzgesellschaften und private Vermdgens-
verwaltungen haben zusammengenommen einen deutlich
héheren Marktanteil an der Vermietung von Gewerbebau-
ten als die Immobilien-Leasinggesellschaften.

03 04

Andererseits enthélt das Aggregat »Gesamtwirtschaftliche
Bauinvestitionen ohne den Wohnungsbau« als MessgroBe
fur das Immobilien-Leasing einige Kategorien von Bauten,
die bisher noch gar nicht oder nur geringfugig fur das Lea-
sing oder vergleichbare Formen der Anlagenvermietung er-
schlossen sind. Das gilt vor allem fur die groBen Infrastruk-
turprojekte des Staates, wie Autobahnen, Straen, Bahn-
strecken, Wasserwege und verschiedene militarische Ein-
richtungen. Im privatwirtschaftlichen Bereich z&hlen hierzu
diverse Objekte in der Land- und Forstwirtschaft, der Ener-
gie- und Wasserversorgung sowie der Organisationen oh-
ne Erwerbszweck, aber auch ErweiterungsmaBnahmen an
bereits bestehenden Gebauden sowie Wert erhhende Mo-
dernisierungen und Umbauten, die in allen Wirtschaftsbe-
reichen in den letzten Jahren einen betrachtlichen Anteil an
den gesamten Bauinvestitionen — von teilweise Uber 60% —
aufweisen.

Eine verlassliche Aussage Uber die Verbreitung der Anla-
genmiete im Nichtwohnungsbau lasst sich nur treffen, wenn
man die Investitionen des Immobilien-Leasing und der Ubri-
gen Mietfinanzierungsformen fur Immobilien zusammenfasst
und sie an den gesamten gewerblichen und staatlichen Bau-
investitionen misst. Der so ermittelte »Miet-Invest-Anteil« hat
bei Gewerbeimmobilien derzeit eine GréBenordnung von et-
wa 30%; er ist damit deutlich hoher als bei den AusrUs-
tungsinvestitionen.
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2005: Das Ende der mageren Jahre?

Die Hoffnungen auf eine sich im Jahr 2005 endlich bele-
bende Investitionstétigkeit in Deutschland werden vor al-
lem aus der Annahme gespeist, dass sich nach einerimmer-
hin vierjahrigen Periode rlicklaufiger Investitionsausgaben
nun so viel Nachfrage aufgestaut hat, dass diese zumin-
dest teilweise realisiert werden muss.

Nach der neuesten Prognose des ifo Instituts werden die
gesamtwirtschaftlichen Investitionen ohne den Wohnungs-
bau 2005 nominal um rund 2,5% wachsen. Dabei durften
die Ausgaben flir AusrUstungskéufe um etwa 4% zunehmen
und die Investitionen im Nichtwohnungsbau um fast 2%
schrumpfen.

Es gibt jedoch nach wie vor einige Einflisse, die dampfend
auf die Investitionstatigkeit wirken, das sind vor allem: Die
weiterhin relativ niedrige Kapazitatsauslastung, welche sich
auch in den né&chsten Quartalen nur maBvoll erhdhen diirfte,
die haufig zu geringe Eigenkapitalquote mittelstandischer Be-
triebe, die die Aufnahme von Fremdkapital erschwert und
schlieBlich der anhaltend schwache inlandische Konsum.
AuBerdem werden zur Sicherung der nationalen und inter-
nationalen Wettbewerbsfahigkeit noch immer vor allem ar-
beitsintensive Produktionen mit den entsprechenden Inves-
titionen ins Ausland verlagert, vor allem in 6stliche Niedrig-
lohnlander, die vor der HaustUr liegen (Sinn 2004).

Der auf den Zukunftseinschatzungen der Leasinggesell-
schaften basierende Investitionsindex, der zusammen vom
ifo Institut und dem Bundesverband Deutscher Leasing-
Unternehmen (BDL) ermittelt wird, Iasst auch flr die ersten
Monate des Jahres 2005 noch kaum Aufschwungssignale
erkennen (Gurtler und Stadtler 2004). Auch die Geschéfts-
erwartungen des jungsten ifo Konjunkturtests in der ge-
werblichen Wirtschaft stutzen diesen Befund.

Vom Potential her kdnnten die Leasinggesellschaften 2005 im
Neugeschéft ein deutliches Plus erzielen, das erneut die ge-
samtwirtschaftliche Investitionsentwicklung ohne den Woh-
nungsbau Ubertrafe. Die Leasingbranche wird 2005 endlich
wieder einen Rickenwind vom Wachstum der gesamtwirt-
schaftlichen AusrUstungsinvestitionen sptren, zudem wird wohl
das Neugeschéaft auch wieder Uber die Gewinnung neuer Kun-
den bzw. weiterer Marktanteile gegentber dem Investitions-
kredit und dem Barkauf von Investitionsgutern moderat ge-
steigert werden kénnen. Die Investitionen der Wirtschaft in die
fUr die Leasingbranche wichtigste Gltergruppe, die StraBen-
fahrzeuge, durften im Laufe des Jahres 2005 — nach der lan-
gen Schwacheperiode von 2000 bis 2004 — allein schon wegen
des inzwischen angestauten Ersatzbedarfs wieder zunehmen.

Wie schon in den Jahren 2003 und 2004 wird das Lea-
singwachstum auch 2005 nur von der Mobiliensparte ge-

tragen werden. Das Immobilien-Leasing wird nicht nur wegen
der anhaltend schwachen Baukonjunktur, sondern auch in
Folge der Mindestbesteuerung 2005 erneut stark ricklau-
fig sein.

Die im Frihjahr 2003 im Zuge des Steuerverglnstigungs-
abbaugesetzes vom Vermittlungsausschuss verworfene Min-
deststeuer wurde von der Bundesregierung bereits im Herbst
2003 wieder als Gesetzentwurf vorgelegt und nach Durch-
laufen eines erneuten Vermittlungsverfahrens in leicht ab-
geénderter Form verabschiedet. Die Neuregelung hat zur
Folge, dass nach Uberschreiten eines Freibetrags von
1 Mill. € nur noch 60% des positiven steuerlichen Ergeb-
nisses eines Wirtschaftsjahres mit ertragsteuerlichen Ver-
lustvortragen verrechnet werden kénnen. Im Ergebnis fuhrt
dies dazu, dass auf 40% des Periodenergebnisses auch
dann Einkommen- bzw. Kdrperschaftsteuern sowie Ge-
werbesteuern zu zahlen sind, wenn in der Vergangenheit
Verluste angefallen sind, die noch nicht steuerlich bertck-
sichtigt wurden.

Besonders fatal wirkt sich die Mindeststeuer, nach An-
gaben des Bundesverbandes Deutscher Leasing-Unter-
nehmen (BDL), bei den im Bereich des Immobilien- und
GroBmobilien-Leasings regelmaBig zum Einsatz kom-
menden Objektgesellschaften aus. Diese von vornherein
befristet angelegten Zweckgesellschaften haben aus-
schlieBlich die Aufgabe, die Leasinggeberfunktion fur ei-
ne einzige groBvolumige Leasinginvestition wahrzuneh-
men. Die damit verbundene Separierung aller mit der In-
vestition verbundenen Aktivitaten ist — wie bei anderen
GroBprojekten auch — aus Griinden der Risikosteuerung
unverzichtbare Voraussetzung fUr die Finanzierung des
Vorhabens (so genannte Projektfinanzierung). Die Min-
destbesteuerung flhrt bei Objektgesellschaften einerseits
zur Besteuerung von Scheingewinnen, da bereits beim
Einsetzen der ersten Periodenlberschisse Ertragssteu-
ern zu entrichten sind, obwohl die Leasinginvestition ins-
gesamt — aufgrund der typischerweise aufgelaufenen An-
fangsverluste — noch Iangst nicht die Gewinnzone erreicht
hat. Andererseits bleiben Verluste in systemwidriger Weise
steuerlich endguiltig unbertcksichtigt, da die infolge der
Mindestbesteuerung nicht zur Verrechnung gelangten Ver-
lustvortrage nach der planméaBigen Liquidation der Ob-
jektgesellschaft bei Beendigung des Leasingvertrages un-
genutzt »verfallen«.

Der BDL beflirchtet, dass das letztlich nicht nur einen mas-
siven Rickgang des Immobilien-Leasings in Deutschland,
wenn nicht sogar dessen Ende bedeuten wirde, sondern
ganz allgemein eine massive Verschlechterung der Finan-
zierungsmoglichkeiten fir GroBprojekte, eine weitere Be-
lastung des Investitionsklimas und eine Beeintrachtigung der
internationalen Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unterneh-
men zur Folge hatte (0.V. 2003c).
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36 Daten und Prognosen

Ahnlich wie das verarbeitende Gewerbe und der Handel ver-
lasst sich auch die deutsche Leasingindustrie nicht mehr nur
auf die Wachstums- und Ertragschancen hier zu Lande. Seit
2003 entwickeln sich ihre Auslandsaktivitdten noch dyna-
mischer als das Inlandsgeschaéft. Das Cross-Border-Leasing
— nicht zu verwechseln mit den »US-Cross-Border-Trans-
aktionen« — bei dem die deutsche Leasinggesellschaft den
Vertrag direkt mit dem auslandischen Kunden abschlieft,
profitiert von den lebhaften Exportaktivitaten der deutschen
Wirtschaft, insbesondere mit den osteuropaischen Bei-
trittslandern. Das Exportpotential von Dienstleistungen wird
in Deutschland bisher noch relativ wenig genutzt. Der Dienst-
leistungssektor erwirtschaftet zwar 70% des Bruttoinlands-
produkts, erbringt aber nur 14% des Exports (Bauchmdiller
2004).

Die zweite Variante des Leasing-Auslandsgeschéfts ist das
Offshoring. Hier griindet eine deutsche Leasinggesellschaft
jenseits der Grenzen Tochtergesellschaften und betreibt so
in den Ziellandern Domestic-Leasing. Die Prasenz vor Ort
bringt Vorteile bei der Bonitatsbeurteilung sowie der Kun-
denbetreuung und ermdglicht einen besseren Einblick in die
lokalen Giter- und Finanzmarkte (Sczech 2004). Da der deut-
sche Leasingmarkt nicht nur der gréBte in Europa ist, son-
dern wohl auch Uber die am besten entwickelten Dienst-
leistungsangebote verfligt, gelten seine Chancen im be-
nachbarten Ausland nicht nur fir 2005, sondern auch auf
mittlere Frist als ausgezeichnet. Der Expansionsschwerpunkt
durfte dabei weniger beim Cross-Border-Leasing, sondern
zunehmend im Bereich des Offshoring, also in der Griindung
von Auslandsdependancen liegen.

Die Unctad (United Nations Conference on Trade and De-
velopment) geht davon aus, dass jetzt ein Punkt erreicht
ist, von dem eine neue Welle des Offshorings im Dienstleis-
tungsgewerbe ausgehen wird (Sauvant 2004).

Leasinggesellschaften schlieBen inzwischen auch Geschéf-
te ab, die nicht Erlass konformes Leasing darstellen, die aber
auf der Ebene ihrer Kompetenzen als Finanz-, Investitions-
und Dienstleistungsexperten liegen. Die Umsatze in die-
sem Segment erreichen heute schon mehrere Milliarden Eu-
ro jahrlich und haben deutlich steigende Tendenz. Die Pa-
lette der Angebote reicht von traditionellem Mietkauf Uber
Asset Management, Bauconsulting, Fuhrparkmanagement,
strukturierte Finanzierungen, Fondskonzeptionen, Advising
und Packaging bis zur Autovermietung (Renting). Diese Ak-
tivitdten ermoglichen den Gesellschaften sich Uber zusatz-
liche bzw. ergdnzende Dienstleistungen und divergierende
Leistungsmerkmale gegentiber anderen Wettbewerbern ab-
zuheben. Zudem kdnnen diejenigen, die im Bereich der Big
Tickets engagiert sind, die hier Ubliche enorme Volatilitat des
Auftragseingangs abfedern.
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