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schwaches Auto-Leasing dampft vorubergehend
. den Investitionsindikator

Joachim Gurtler und Arno Stadtler

Seit dem Sommerhalbjahr 2004 haben die Unternehmen wieder verstarkt in Ausriistungsgiiter wie
Maschinen, Fahrzeuge und Computer investiert, mit viel Schwung starteten dann auch die Inves-
titionen ins Jahr 2006. Nach den (z.T. kraftig revidierten) amtlichen Zahlen vom Statistischen
Bundesamt lagen die Ausgaben fiir Ausriistungen im ersten Quartal dieses Jahres um (nominal)
fast 10% hoher als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Der Aufschwung der deutschen Wirt-
schaft hat sich in diesem Jahr erheblich verstarkt. Dank der groBeren Konsumfreude der Verbrau-
cher sowie vor allem der gestiegenen Investitionen legte das Bruttoinlandsprodukt - preis-, sai-
son- und kalenderbereinigt - im dritten Quartal um 0,6% zum Vorquartal zu, dies ist bereits der
siebte Quartalsanstieg in Folge (Statistisches Bundesamt 2006a). Im Vorjahresvergleich fiel das
Wirtschaftswachstum im ersten Halbjahr mit 2,3% sogar so kréaftig aus wie seit dem Jahr 2000
nicht mehr. Das ifo Geschéftsklima und das GfK-Konsumklima erreichten im Juni neue Héchststédn-
de, die zuletzt in den Jahren 1991 bzw. 2001 beobachtet worden waren. Im Laufe des dritten
Quartals haben sich allerdings die Geschaftserwartungen der Unternehmen und damit auch das
Geschiftsklima voriibergehend eingetriibt, die aktuelle Lage schatzten sie dagegen nochmals et-
was besser ein. Im Oktober und November zog der Geschiaftsklimaindex dann erneut an und er-
reichte wieder das Niveau vom Juni. Es stellt sich daher die Frage, ob die Signale der Geschifts-
erwartungen nur als eine voriibergehende Konjunkturschwache interpretiert werden sollten und
die Belebung der Investitionstatigkeit auch iiber das Jahr 2006 hinaus an den aufwarts gerichte-
ten Trend des vergangenen Jahres anschlieBen kann, so dass es zu einem weiteren Investitions-
schub kommen wird.

Riickgang des Geschiftsklimas Geschaftsklimaindikator bereits zum

halt an

Nach dem Stimmungshoch in der deut-
schen Wirtschaft zur Jahresmitte 2006 ist
es im Laufe des dritten Quartals zu einer
Korrektur gekommen, im Oktober lag das
ifo Geschéftsklima aber noch um fast
7 Prozentpunkte Uber dem Vorjahresni-
veau. Uberraschend deutlich verschlech-
terte sich bereits im Vorquartal das Ge-
schaftsklima in der deutschen Leasing-
wirtschaft, im aktuellen Befragungszeit-
raum verharrte denn auch die Stimmung
annahrend auf diesem Niveau. Die bei-
den Komponenten, die diesem Indikator
zugrunde liegen, entwickelten sich aller-
dings gegensatzlich: Einer nicht mehr
ganz so positiven Bewertung der gegen-
wartigen Situation stand eine leicht opti-
mistischere Einschatzung der Geschafts-
perspektiven gegentber (vgl. Abb. 1). Die
starken vierteljahrlichen Schwankungen
des Stimmungsindikators muissen wohl
auch als ein MaB fUr die gegenwartige Un-
sicherheit der Leasinggesellschaften hin-
sichtlich der Steuerpolitik der Bundesre-
gierung interpretiert werden. Bemerkens-
wert ist allerdings, dass der geglattete!
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sechsten Mal in Folge gefallen ist und sich
damit auf dem tiefsten Stand seit dreiein-
halb Jahren befindet. Auch der noch ak-
tuellere monatliche Konjunkturtest »Lea-
sing« flr Oktober und November zeigt in
die gleiche Richtung.

Angesichts nachlassender Nachfrage be-
werteten nur noch 18% (Vorquartal: 24%)
der Leasinggesellschaften ihren Ge-
schéaftsgang im Laufe des dritten Quar-
tals 2006 als gut, 80% (74%) als befrie-
digend, 2% (2%) der Testteilnehmer emp-
fanden ihre augenblickliche Geschéfts-
situation als unerfreulich. Die Lageurteile
verschlechterten sich von per saldo
+ 22% auf + 16% und sind jetzt gleich-
auf wie vor einem Jahr. Die Perspektiven
fUr das Winterhalbjahr 2006/07 wurden
zwar weiterhin nur mit vorsichtigem Op-
timismus eingeschétzt, nachdem aberim
Vorquartal eine deutlich geringere Zahl zu-
versichtlicher Stimmen zu vernehmen
war, tendierten die Meldungen (mit per
saldo + 15%) nun wieder geringflgig

1 Die Glattung ersetzt derzeit noch eine Saisonbe-
reinigung, die erst durchgefihrt werden kann, wenn
die Zeitreihe ausreichend lang ist.
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Abb. 1
Mobilien-Leasing: Kiihleres Geschéftklima
3. Berichtsquartal 2006
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nach oben. Im Detail hofft jede funfte Leasinggesellschaft
fur die n&chsten sechs Monate auf einen glinstigen Ge-
schéftsverlauf, 73% rechnen eher mit einer gleichbleiben-
den Entwicklung, und 6% sehen der nahen Zukunft mit Sor-
ge entgegen.

Eher schleppend verlief auch das Neugeschéaft in den Mo-
naten Juli bis September, die Vorjahresergebnisse durften
nur minimal Uberschritten worden sein. Positive und ne-
gative Stimmen hielten sich zwar die Waage, vor Jahres-
frist meldeten aber noch gut zwei Funftel der Testteilneh-
mer bessere Geschéfte. Bei ndherer Betrachtung zeigt sich
auch eine sehr differenzierte Entwicklung: Knapp jede drit-
te Leasinggesellschaft verbuchte im Berichtszeitraum ein
hdheres Neugeschaft, 45% eine gleichbleibende Entwick-
lung, und immerhin 25% der Unternehmen mussten sich
mit einem nachlassenden Neugeschéft zufrieden geben.
Auch nach den Auswertungen des BDL (Bundesverband

Entwicklung des Neugeschéfts
gegeniber Vorquartal

Erwartungen im Neugeschaft
3 Monate

2005 2006

2006 stieg das Neugeschéft mit Mobilien
zur Jahresmitte um 1,5%, und auch im drit-
ten Quartal wurden nur magere 2,0% erzielt
(BDL 2006). Dazu beigetragen hat, dass die
Vertragsabschliisse im Kraftfahrzeug-Lea-
singgeschéaft im dritten Jahresviertel 2006
wertmaBig um 4% zurlickgingen. Schon bei
der letzten Erhebung deutete sich bei den
Vertragsabschliissen eine schwéachere Ent-
wicklung an, die Erwartungen wurden spir-
bar nach unten korrigiert (Gurtler und Stadt-
ler 2006). Die Einschatzung des Neuge-
schafts bis zum Ende des laufenden Jah-
res verbesserte sich hingegen: 36% der Ge-
sellschaften rechnen mit einem hoheren
Neugeschéft, 53% mit einer unveréanderten
Entwicklung, und 11% der Testteilnehmer
beflirchten eine Abnahme. Das bedeutet,
die Uberwiegende Zahl der Leasinggesell-
schaften geht davon aus, dass das Neu-
geschéftsniveau des ersten Halbjahres
2006 wohl nicht gehalten werden kann, die
Ergebnisse signalisieren sogar eher eine
spurbare Abschwéachung. Dies hat freilich
kaum konjunkturelle Griinde, sondern re-
sultiert in erster Linie aus der aktuellen Fis-
kalpolitik. Die Mehrwertsteuererhéhung zum
Jahresbeginn 2007 veranlasst die Autoban-
ken ihren privaten Kunden jetzt den Auto-
kredit statt des Leasings anzubieten. Denn
beim Kreditangebot kaufen die Privatkun-
den bis zum Jahresende ihr Auto zum al-
ten Steuersatz, beim Leasing werden hin-
gegen die Raten ab 2007 mit der hdheren
Mehrwertsteuer belastet. Fur die Autobanken macht es
kaum einen Unterschied, ob sie einen Wagen ihrem Kre-
dit- oder Leasingportfolio zufuhren. Der Anteil des Privat-
Leasings am gesamten Autoleasing der herstellerabhan-
gigen Leasinggesellschaften betrug 2005 fast 30%. Wenn
hier aber jetzt in groBem Umfang von Leasing auf Kredit
umgeschwenkt wird, hat das spurbare Auswirkungen auf
die Entwicklung des gesamten Mobilien-Leasings. Obwohl
die typischen Investitionsguter, wie Maschinen, Nutzfahr-
zeuge, Flugzeuge, Schiffe, Bahnen und Elektrotechnik, viel
haufiger geleast werden als 2005 — die Wachstumsraten
sind hier durchwegs zweistellig —, dampft das stark rtck-
laufige Privat-Leasing die Wachstumsdynamik des gesam-
ten Mobilien-Leasings. Die Leasinggesellschaften werden
demnach im laufenden Jahr im Neugeschéft mit Mobilien
zwar wieder ein Plus erzielen, dies dUrfte aber den Zuwachs
der gesamtwirtschaftlichen Ausriistungsinvestitionen nicht
erreichen.

2005 2006
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Differenziert nach GréBenklassen fallt auf, dass diesmal in
erster Linie die kleineren Leasinggesellschaften (Jahres-
neugeschaft bis 50 Mill. €) ein unglinstigeres Geschaftsla-
geurteil abgegeben haben als der Durchschnitt; die Urtei-
le zur aktuellen Geschéftslage verschlechterten sich von
+ 27 auf + 10%. Die Testteiinehmer waren allerdings leicht
Uberproportional von einer Fortsetzung der positiven Ge-
schaftsentwicklung Uberzeugt. Auffallend zuversichtlich wa-
ren vor allem die mittleren Unternehmen mit einem Jah-
resneugeschaft zwischen 50 und 150 Mill. €, gut jede drit-
te Leasingfirma hofft hier auf bessere Geschéafte im Win-
terhalbjahr 2006/07. Die groBen Gesellschaften, zu de-
nen auch die fUhrenden Auto-Leasinggesellschaften zah-
len, sind da eher vorsichtiger, die aktuelle Geschéaftssitua-
tion erschien den Testteilnehmern zwar etwas gunstiger,
die Erwartungen lieBen aber geringere Zuversicht erken-
nen. Ein anderes Bild zeigte sich bei der Entwicklung des
Neugeschéfts: Kleinere Leasinggesellschaften konnten im
dritten Quartal 2006 das Niveau geradeso halten, hoffen
auch nur auf ein bescheidenes Wachstum in naher Zukunft.
Bei den groBBen Unternehmen wurde dagegen eher ein klei-
nes Plus erzielt, sie rechnen sich aber flr die nahe Zukunft
gréBere Chancen aus. Deutlich mehr Unternehmen als im
Vorquartal waren davon Uberzeugt, dass sich die leichte
Belebung im Neugeschaft bis zum Jahresende 2006 fort-
setzen wird.

Schwaches Kraftfahrzeug-Leasinggeschaft

Im Kraftfahrzeug-Leasing hielten sich bei nachlassender
Nachfrage positive und negative Geschéftslageurteile nach
wie vor nur die Waage. Bereits seit dem dritten Quartal
2005 beurteilten die befragten Auto-Leasinggesellschaf-
ten ihre aktuelle Lage auf dem Niveau zwischen + 3 und
+ 6%. Mehr als 90% der Testteiinehmer bewerteten damit
ihre momentane Geschaftssituation im GroBen und Gan-
zen als zufriedenstellend. Neue Leasingvertrage fur Kraft-
fahrzeuge verkauften sich im Laufe des dritten Jahresvier-
tels 2006 auBerst z&h, die Vertragsabschllsse unterschrit-
ten mit per saldo 42% deutlich die entsprechenden Vor-
jahreswerte. Eine grundlegende Wende zum Besseren ist
nicht in Sicht, die Erwartungen deuten auf eine unveran-
derte Geschéaftsentwicklung hin — das Verhaltnis zwischen
optimistischen und pessimistischen Stimmen blieb in et-
wa ausgeglichen. Eine deutliche Mehrheit von Testteilneh-
mern — neun von zehn Auto-Leasinggesellschaften —rech-
net bis zu Beginn des Frihjahres 2007 mit keiner wesent-
lichen Verénderung der derzeitigen Geschéftslage. Das Ge-
schaftsklima im Kraftfahrzeug-Leasing hat sich nur mini-
mal verbessert und ist damit weiterhin deutlich ungtnsti-
ger als im Durchschnitt der gesamten Leasingbranche, liegt
aber auf gleichem Niveau wie vor Jahresfrist. Dabei ist zu
bedenken, dass die Leasingquote bei StraBenfahrzeugen
bereits 60% erreicht hat und die Neuzulassungen sich auch
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weiterhin nur moderat entwickelt werden. Uberraschend
gut hat sich der deutsche Automarkt im ersten Quartal 2006
entwickelt, die Neuzulassungen sind nach den Angaben
vom Verband der Automobilindustrie um 5,6% gestiegen,
bei den Nutzfahrzeugen lag das Plus sogar im zweistelli-
gen Bereich (Verband der Automobilindustrie 2006). Rick-
laufige Zulassungszahlen waren aber in den darauf fol-
genden Monaten die Regel, so dass insgesamt von Janu-
ar bis Oktober nur noch eine Zunahme von 1,6% erreicht
wurde. Lastkraftwagen und Kraftomnibusse verzeichneten
dabei aber weiterhin zweistellige Zuwachsraten (Kraftfahrt-
Bundesamt 2006). Im Hinblick auf die Mehrwertsteuerer-
héhung zum 1. Januar 2007 rechnen Automobilexperten
fUr die letzten Monate des Jahres eher mit einem Anzie-
hen der Fahrzeugkaufe. Entsprechend zuversichtlich wur-
den auch die Erwartungen beziglich des kinftigen Neu-
geschafts (im Kraftfahrzeug-Leasing) eingeschatzt. Per sal-
do knapp jedes dritte Unternehmen rechnet mit hdheren
VertragsabschlUssen.

Rechtliche und steuerliche Rahmenbedingungen
behindern immer mehr das Leasinggeschaft

Knapp jedes zweite Leasingunternehmen — geringflgig
weniger als zuvor — berichtete Uber Behinderungen der
Geschaftstatigkeit. Obwohl sich die Nachfrageentwick-
lung verlangsamte, gab es eher weniger Anlass zur Kri-
tik an den Auftragsreserven. Nur noch jeder zehnte Test-
teilnehmer (Vorquartal: 13%) nannte bei den Einflussfak-
toren zur Behinderung der Geschaftstatigkeit »unzurei-
chende Nachfrage«. Ein Jahr zuvor lag der Meldeanteil
bei 17%, vor vier Jahren war er sogar viermal so hoch.
Kleinere Leasinggesellschaften scheinen haufiger davon
betroffen zu sein, gréBere Unternehmen berichteten da-
gegen nur vereinzelt darUber. An erster Stelle der nega-
tiven Einflussfaktoren standen nach wie vor Hindernisse
durch rechtliche und steuerliche Rahmenbedingungen,
dicht gefolgt von den Refinanzierungsproblemen. 28%
der Testteilnehmer beanstandeten die Rahmenbedingun-
gen. Das Misstrauen der Befragten hinsichtlich der Pla-
ne der Bundesregierung zur Unternehmensteuerreform
scheint nach wie vor vorhanden zu sein, der Meldeanteil
hat sich nur marginal verringert. Besonders kritisch wird
die Verbreiterung der Steuerbemessungsgrundlage bei
der Gewerbe- und Kérperschaftsteuer um Zinsen, Pach-
ten und Leasingraten gesehen (Stratmann 2006). Gro-
Bere Belastungen seitens der Refinanzierung werden von
Befragten nicht ganz ausgeschlossen, jedes vierte Unter-
nehmen klagte dartber. Binnen Jahresfrist haben sich die
Meldeanteile mehr als vervierfacht. Mangel an Leasing-
spezialisten scheinen mit 7% der Nennungen weiterhin
nur eine untergeordnete Rolle zu spielen; sonstige Ein-
flussgréBBen wurden mit 4% der Meldungen ebenfalls nur
vereinzelt angegeben.
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Leichter Beschaftigungsaufbau scheint
auszulaufen

Die Leasingunternehmen durften zurzeit rund 14 000 fest
angestellte Mitarbeiter beschéaftigen. Hinzu kommt eine
gréBere Zahl von Personen, die im regionalen Vertrieb (Ge-
schéftsstellen von Banken und Sparkassen, Handels- und
Vertriebsunternehmen) arbeiten und nicht nur fir Leasing,
sondern auch fur andere Produkte zustandig sind. Im
Durchschnitt des vergangenen Jahres dUrfte der Beschéaf-
tigungszuwachs der fest angestellten Leasingmitarbeiter
bei rund 4% gelegen haben. Nach den sichtbaren Besse-
rungstendenzen in den ersten drei Monaten 2006 hat sich
die Beschaftigung im zweiten und dritten Quartal auf die-
sem Niveau stabilisiert. Dabei fallt auf, dass ausschlieBlich
die mittleren Unternehmen (20 bis 199 Beschaftigte) ihr
Personal noch moderat ausweiteten. Auch fur die Entwick-
lung in den nachsten Monaten blieben die Testteilnehmer
zurlickhaltend. Zuversichtliche und pessimistische Stim-
men hielten sich nur die Waage. Die Mehrheit der Testteil-
nehmer (82%) will ihre Personalkapazitat in etwa halten.
Zwischen den einzelnen GroBenklassen zeigen sich aus-
gepragte Unterschiede: Zuversichtlich sind vor allem die
mittleren Leasinggesellschaften, demgegenuber waren die
Erwartungen der GroBunternehmen an die Beschéftigten-
entwicklung von erheblicher Vorsicht gepragt. Die kleine-
ren Unternehmen wollen dagegen ihre Personalkapazitat
in etwa halten (vgl. Abb. 2).

Abb. 2

Mobilien-Leasing:

Unveranderte Beschéftigungsplane
3. Berichtsquartal 2006
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Quelle: ifo Konjunkturtest, Leasing 2006.

Halt die dynamische Entwicklung der
Ausriistungsinvestitionen an?

Die Ausrustungsinvestitionen haben langst den Tiefpunkt
durchschritten und befinden sich seit 2004 in der Auf-
schwungsphase. Im vergangenen Jahr sind sie nominal um
5,0% (in realer Rechnung + 6,1%) gewachsen. Im ersten
Quartal 2006 belief sich der nominale Zuwachs auf stolze
9,7%. Dies durfte teilweise darauf zurtickzufUhren sein, dass
viele Steuerberater ihren Klienten gegen Ende 2005 emp-
fahlen, Investitionen aufzuschieben und wegen der ab Ja-
nuar geltenden, um 10 Prozentpunkte erhdhten degressi-
ven Abschreibung auf Anfang 2006 zu verschieben. Mit der
Anhebung des Satzes bei der degressiven Abschreibung fur
mobile Wirtschaftsgtter von 20 auf 30% fur die Jahre 2006
und 2007 sowie einer Erhdhung der Investitionen in Ver-
kehrswege will die Bundesregierung die Investitionstatig-
keit starken. Auch im zweiten und dritten Quartal blieb das
(revidierte) Wachstum mit 5,4%2 bzw. 6,1% ordentlich, vor
allem, wenn man die sehr dynamische Entwicklung im Vor-
jahreszeitraum berUcksichtigt (Statistisches Bundesamt
2006b). Mit der nun auch kraftigeren Binnenkonjunktur ha-
ben sich die Absatzerwartungen der Unternehmen weiter
verbessert, und die steigende Kapazitatsauslastung im pro-
duzierenden Gewerbe hat Anlass zu vermehrten Erweite-
rungsinvestitionen gegeben (Weichselberger 2006). Gefor-
dert wurde dies dadurch, dass sich die Renditeaussichten
der Unternehmen mit dem Ruckgang der Lohnsttickkos-
ten erhdhten und die Finanzierungsaussichten angesichts
der gunstigen Gewinnentwicklung sowie der niedrigen Zin-
sen gut sind. Die Abschreibungserleichterungen 2006 und
2007 geben weitere Impulse.

Der deutsche Maschinenbau meldete auch flr den Septem-
ber wieder einen Nachfrageboom. Der Branchenverband
VDMA kommentierte »Der Boom im Maschinenbau reif3t
nicht ab«. Das Auftragsplus aus dem Inland belief sich auf
24%. Auch die Elektroindustrie kann sich nach Angaben des
Branchenverbandes ZVEIl einer &hnlich dynamischen Nach-
frageentwicklung erfreuen, die Auftragseingdnge aus dem
Inland stiegen von Januar bis August um 8% (Gillmann 2006).
Viele Investitionsguterhersteller produzieren an der Kapazi-
tatsgrenze, nach drei Jahren mit ordentlichen Gewinnen ist
nicht nur bei DAX-Unternehmen die Liquiditdt und damit
die Finanzkraft hoch; zudem Ubersteigt die Rendite auf Sach-
kapital inzwischen den Fremdkapitalzins auf den Finanzie-
rungsmarkten deutlich. Das Investitionsklima ist daher der-
zeit glinstig, die Investitionsprognose der Wirtschaftsfor-
schungsinstitute vom Oktober, die fir das Jahr 2006 ein no-
minales Wachstum der Ausristungskéufe von 5,7% in Aus-

2 Das AusmaB der Revisionen ist diesmal ungewdhnlich hoch ausgefallen,
beispielsweise ergaben sich flr die nominalen Veranderungen der Aus-
rlistungsinvestitionen eine Aufwartskorrektur von + 7,0% (im ersten Vier-
teljahr) auf 8,4% (im zweiten Vierteljahr) auf nunmehr + 9,7%, die Veran-
derungsrate des zweiten Quartals verdoppelte sich von 2,7 auf 5,4%.

59. Jahrgang - ifo Schnelldienst 22/2006
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Abb. 3

Schwaches Auto-Leasing dampft voriibergehend den
Investitionsindikator

Geschéatzt aus den Geschaftserwartungen (Quartalswerte)
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Berechnungsstand: 23. November 2006.
Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturtest Leasing, 3. Quartal 2006.

sicht stellt, hat also gute Realisierungschancen (Arbeitsge-
meinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftlicher For-
schungsinstitute 2006).

Der ifo Investitionsindikator, der gemeinsam vom ifo Institut
und dem Bundesverband Deutscher Leasing-Unternehmen
(BDL) ermittelt wird, l&sst fur das vierte Quartal 2006 gegen-
Uber dem Vorjahr vortbergehend ein verlangsamtes Wachs-
tum der AusrUstungsinvestitionen einschlieBlich der sonsti-
gen Anlagen erwarten. Dieser Wert zeigt diesmal zwar eher
das Potential fir den Durchschnitt des Mobilien-Leasings an,
unterzeichnet allerdings die voraussichtliche Entwicklung der
Ausrustungsinvestitionen erheblich, denn die nur wenig zu-
versichtlichen Geschéftserwartungen, die der Schatzung zu-
grunde liegen, wurden stark von den bereits genannten Mehr-
wertsteuereffekten beeinflusst. Moglicherweise steckt in den
aktuellen Zahlen auch ein Uberzogener Pessimismus hin-
sichtlich der steuerlichen Rahmenbedingungen.

Die Erwartungen der Leasinggesellschaften werden jetzt
schon vom Plan der Bundesregierung beeintrachtigt, Zin-
sen, Pachten und Leasingraten ab 2008 nicht nur der Ge-
werbesteuer, sondern auch der Kérperschaftsteuer zu un-
terwerfen. Nach dem gegenwartigen Stand der Diskussion
sollen die Folgen dieses Projekts fur das Investitionsklima
zwar durch groBzUgige Freigrenzen entscharft werden, dies
bedeutet aber offenbar flr viele Leasinggesellschaften noch
keine Entwarnung, denn die Folgen dieser Besteuerung wa-
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ren flr die Branche einschneidend, und die Auswirkungen
wlrden sich eventuell bereits 2007 bemerkbar machen.
Die Mehrwertsteuererndhung ist schon genug Belastung fur
die Investitionskonjunktur des kommenden Jahres. Erfah-
rungsgeman kann die Erhhung von vielen Unternehmen
nicht zeitnah voll auf die Verkaufspreise Uberwalzt werden,
was die Ertrage — vor allem im Mittelstand — schmélert. Da-
durch verringern sich auch die Méglichkeiten zur Innenfinan-
zierung von Investitionen. Zugleich verteuern sich Investi-
tionskredite, da die Européische Zentralbank den Leitzins
bis Anfang 2007 wohl auf 3,5% angehoben haben wird
(Dohmen 2006).

Im kommenden Jahr wird die Konjunktur durch massive Er-
héhung von Steuern und Abgaben zwar gedampft, gleich-
wohl wird sich aber der Aufschwung fortsetzen. Entlastung
gibt es von den sinkenden Ol-und Benzinpreisen, vom Ruck-
gang der Inflation sowie von der Senkung des Beitrags zur
Arbeitslosenversicherung von 6,5 auf voraussichtliche 4,2%.
Alles in allem dUrfte das reale Bruttoinlandsprodukt (nach der
ifo Sommerprognose) im Jahr 2007 um 1,7% steigen (vgl.
Flaig et al. 2006). Auch das Jahresgutachten des Sachver-
standigenrates gibt fir das kommende Jahr einen optimis-
tischen Konjunkturausblick, die funf Wirtschaftsweisen rech-
nen mit einem Wachstum von 1,8% (vgl. Bovensiepen 2006).
Angesichts der hohen Kapazitatsauslastung und der nur we-
nig ungunstigeren Finanzierungsbedingungen bleibt der In-
vestitionsaufschwung intakt. Ein neuer Forschungsansatz
zur Berechnung des Investitionsindikators, bei dem anstel-
le der Geschaftserwartungen die Geschaftslage als Aus-
gangswert verwendet wird und die Zeitreihen in ihre Kom-
ponenten Trend und Zyklen, Saison- und irregulére Kompo-
nenten zerlegt werden, kommt zu dem Ergebnis, dass sich
eine Trend-Konjunktur-Komponente der Investitionen mit
einem Vorlauf von vier Quartalen berechnen I&sst. Nach die-
sen Ergebnissen ergdbe sich nach einer vorlibergehenden
Delle in den ersten Monaten des Jahres 2007 insgesamt bis
zu Beginn der Herbstmonate ein Wachstum (bereinigt um
Saisoneinflisse) in einer GroBenordnung von 4%. Der Trend
zu mehr Investitionen in Produktionsanlagen und Maschinen
wird sich demnach also fortsetzen. In der zweiten Jahres-
hélfte dUrfte zudem das Auslaufen der Abschreibungserleich-
terungen am Jahresende zu Vorzieheffekten flihren. Die Ge-
meinschaftsdiagnose prognostiziert fir 2007 ein Plus der
AusrUstungen von (nominal) 5,1% und fir sonstige Anlage-
investitionen von 4,1%. Insofern bestétigen auch die neuen
Daten des Investitionsindikators die robuste Konjunktur der
Ausristungsinvestitionen, sie werden auch 2007 den Auf-
schwung tragen.
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