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Weitere Erholung der Geschäfts-
lage

In der deutschen Leasingbranche wird die
Konjunkturerholung immer deutlicher: Nach
dem Stimmungstief in den Herbstmonaten
2002 hat sich das Geschäftsklima (geglät-
tet) im vierten Quartal 2003 bereits zum vier-
ten Mal in Folge verbessert und ist so gut
wie seit fast drei Jahren nicht mehr (vgl.
Abb. 1). Positiv ist vor allem zu sehen, dass
die Leasinggesellschaften nicht nur auf ei-
ne bessere Zukunft hofften, sondern sich
auch die Urteile zur derzeitigen Geschäfts-
lage weiter verbesserten. Im Einzelnen be-
wertete mittlerweile fast jedes vierte Unter-
nehmen die Geschäftslage als günstig,
73% als befriedigend, und nur noch weni-
ge Testteilnehmer (3%) empfanden ihre au-
genblickliche Situation als schlecht. Die La-
geurteile verbesserten sich damit ein-
drucksvoll binnen Jahresfrist, und zwar von
per saldo 7% (im vierten Quartal 2002) auf
21%. Dies ist zugleich der günstigste Wert
seit knapp zwei Jahren. Und die Zeichen
stehen weiter auf Erholung: Der ausge-
sprochen kräftige Optimismus vom Vor-
quartal wurde zwar nicht ganz erreicht, per
saldo jeder vierte Testteilnehmer hofft aber
noch auf bessere Geschäfte in der ersten
Jahreshälfte 2004. Im Detail erwarteten
32% (drittes Quartal 2003: 37%) der Unter-
nehmen für die nächsten sechs Monate ei-
nen günstigen Geschäftsverlauf, 63%
(62%) rechneten mit einer gleichbleibenden
Entwicklung, und nur 5% (1%) sahen der
nahen Zukunft mit Sorge entgegen. 

Im ersten Quartal 2003 wurden die Lea-
singgesellschaften noch mit deutlichen

Rückgängen des Neugeschäfts konfron-
tiert, in den darauf folgenden Monaten be-
lebte sich das Neugeschäft indessen.
Sichtbares Zeichen für die Aufwärtsent-
wicklung ist die Ausweitung des Neuge-
schäfts gegenüber dem Vorjahresquartal,
bereits per saldo 45% der Unternehmen
verbuchten im vierten Quartal 2003 mehr
Vertragsabschlüsse. Schon zur vorletzten
Konjunkturumfrage deutete sich bei der
Neugeschäftsentwicklung ein Erreichen
der Talsohle an (Gürtler und Städtler
2003). Gegenüber dem Vorquartal hat
sich die positive Entwicklung nun ver-
langsamt, per saldo konnte aber noch ein
Plus erreicht werden. 42% der Betriebe
verzeichneten eine Zunahme, 27% ein un-
verändertes Neugeschäft, aber noch 31%
der Leasinggesellschaften mussten im
Jahresschlussquartal ein Minus hinneh-
men. Nachdem die höhere Dienstwa-
genbesteuerung und andere investitions-
schädliche Maßnahmen am 9. April vom
Vermittlungsausschuss abgewendet wur-
den, schöpfte die Branche zunächst wie-
der Mut, und die Erwartungen für die Neu-
geschäftsentwicklung zeigten eine opti-
mistischere Tendenz. Hinsichtlich der
künftigen Entwicklung hat das Vertrauen
dann aber doch von Quartal zu Quartal
nachgelassen, vor allem weil die Bundes-
regierung im Sommer überraschend be-
kannt gab, ertragsunabhängige Elemen-
te, wie Zinsen, Mieten, Pachten oder Lea-
singraten doch in die Bemessungs-
grundlage für die Gewerbesteuer mit ein-
zubeziehen. Per saldo nur noch knapp je-
der zehnte Testteilnehmer rechnete in den
nächsten Monaten mit einem höheren
Neugeschäft, nach + 41% im ersten Quar-
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Die Investoren in Deutschland lassen sich nur langsam aus der Reserve locken, die Ausga-

ben für Ausrüstungen und sonstige Anlagen sind drei Jahre in Folge in nominaler Rechnung

mit 4,1% (2001), 8,0% (2002) und rund 4% (2003) zurückgegangen. Nachdem sich das Tem-

po des Rückgangs ab den Sommermonaten 2002 zunächst deutlich verlangsamte, schrumpf-

ten die Ausrüstungsinvestitionen im Laufe des zweiten Quartals 2003 wieder. Die andauern-

de Stagnation der gesamtwirtschaftlichen Produktion hat die Auslastung des Kapitalstocks

im Jahr 2003 noch weiter gedrückt, so dass eine Ausweitung der Investitionen trotz niedri-

ger Zinsen nicht rentabel war (Flaig et al. 2003). Damit ist Deutschland bei der Investitions-

entwicklung und der volkswirtschaftlichen Investitionsquote in den letzten zehn Jahren Euro-

pas Schlusslicht. Es stellt sich daher die Frage, ob es für die Ausrüstungsinvestitionen ein-

schließlich der sonstigen Anlagen nun wenigstens im laufenden Jahr Wachstumshoffnungen

gibt.
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tal 2003, + 20% im zweiten und + 14% im dritten Quartal.
Ein Grund hierfür könnte sein, dass die im Vermittlungs-
ausschuss vereinbarten Beschlüsse zur Steuer-, Renten-
und Gesundheitspolitik hinter den Erwartungen der Wirt-
schaft zurückgeblieben sind. Positiv ist lediglich zu sehen,
dass vor Jahresfrist die Meldeanteile noch niedriger lagen
(– 8% im vierten Quartal 2002 gegenüber + 9% im vierten
Quartal 2003). Insofern besteht durchaus berechtigte Hoff-
nung auf eine nunmehr positive Entwicklung. Die Mehrzahl
der Testteilnehmer (53%) rechnet bis zum Frühjahr 2004
mit einer gleichbleibenden Entwicklung, 28% gehen von ei-
nem höheren Neugeschäft aus, und 19% der Testteilneh-
mer befürchten eine weitere Abnahme.

Auffällig sind die noch etwas günstigeren Geschäftslageur-
teile bei den großen Leasinggesellschaften, und auch der
Optimismus hinsichtlich der künftigen Entwicklung ist hier
ausgeprägter als im Durchschnitt. Das Neugeschäft gegen-
über Vorquartal stagnierte zwar, gegenüber dem entspre-

chenden Vorjahresquartal ist die Erholung
aber unübersehbar. Bei den kleineren Unter-
nehmen ist der Weg aus der Talsohle dage-
gen mühsam: Das Neugeschäft zog zwar
zum Jahresende 2003 hin an, gegenüber
dem entsprechenden Vorjahresquartal ergab
sich aber nur ein mageres Plus. Die negati-
ven Geschäftslageurteile waren in der Über-
zahl, die Erwartungen für das kommende
halbe Jahr lassen auch hier vermehrte Zu-
versicht erkennen. Das Neugeschäft dürfte
zulegen.

Nach wie vor einen Hauch günstiger als im
Durchschnitt aller Leasinggesellschaften
scheint die Stimmung im Kraftfahrzeug-
Leasing zu sein, das Geschäftsklima hat sich
gegenüber dem Vorquartal aber nur graduell
verbessert. Der Geschäftsklimaindikator hat
sich im Laufe des vergangenen Jahres von
Quartal zu Quartal verbessert, erreichte aber
noch nicht den günstigen Wert vom Vorjahr.
Bemerkenswert im Kraftfahrzeug-Leasing ist
vor allem die positivere Beurteilung der ak-
tuellen Geschäftslage. Per saldo sprachen
im vierten Quartal 2003 fast zwei Fünftel der
Testteilnehmer von einem günstigen Ge-
schäftsverlauf, der vorsichtige Optimismus
im Hinblick auf die Perspektiven im ersten
Halbjahr 2004 hat sogar weiter zugenom-
men. Beim Neugeschäft ist im Berichtszeit-
raum gegenüber dem entsprechenden Vor-
jahresquartal (mit per saldo +80%) die posi-
tive Entwicklung nicht zu übersehen. Zwar
spricht diese Aufwärtsentwicklung für ein zu-
nehmendes Leasinggeschäft, das ausge-

sprochen niedrige Niveau des Vorjahres sollte dabei aber
nicht aus den Augen verloren werden. Bescheidene Zu-
nahmen werden zwar für das erste Quartal noch gesehen,
die Mehrzahl der Gesellschaften im Kraftfahrzeug-Leasing
(85%) rechnet aber mit einer gleichbleibenden Entwicklung
im Neugeschäft.

Noch immer Misstrauen gegenüber der Steuer-
politik

Wieder etwas häufiger als zuvor, berichteten 62% der Lea-
singunternehmen über Behinderungen der Geschäftstätig-
keit. Nachdem sich die Nachfrage in den letzten drei Quar-
talen belebte, gab es offenbar weniger Anlass zur Kritik an
den Auftragsreserven. Nur noch jede fünfte Leasinggesell-
schaft litt im Berichtszeitraum unter Nachfragemangel. Ein
Jahr zuvor lag der Meldeanteil noch bei 38%. An erster Stel-
le der negativen Einflussfaktoren stehen nach wie vor die
Behinderungen durch rechtliche und steuerliche Rahmen-
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bedingungen, reichlich jedes dritte Unternehmen klagte dar-
über. Obwohl die »Leasing- und die Dienstwagensteuer« An-
fang April von der Bundesregierung zurückgezogen wurden,
kreuzten nur geringfügig weniger Unternehmen diesen Ein-
flussfaktor an (zweites Quartal 2003: 43%, drittes Quartal:
36%, viertes Quartal: 34%). Offenbar ist das Misstrauen
der Befragten hinsichtlich der Steuerpolitik noch nicht ganz
vom Tisch – und das auch wohl zu Recht, denn die Ände-
rung des § 84 Körperschaftsteuergesetz (Fremdfinanzie-
rung) steht noch aus, und die neue Konzeption der Gewer-
besteuer wird noch kommen. Nicht wenige Leasingmana-
ger befürchten einen fünften Versuch, dabei die »Leasing-
steuer« zu installieren. Ungewöhnlich zugenommen haben
die Meldungen über Refinanzierungsprobleme: 22% der
Unternehmen klagten im vierten Quartal darüber, dies ist zu-
gleich der höchste Wert, der seit Einführung der Konjunk-
turumfrage ermittelt wurde. Dies dürfte daran liegen, dass
die Zahl der in Deutschland tätigen Refinanzierungsinstitu-
te für Leasinggesellschaften zurückgegangen ist. Das Inter-
esse einiger Kreditinstitute an diesem indirekten Geschäft
hat nachgelassen, wohl auch in Hinsicht auf »Basel II«. Wirt-
schaftliche Alternativen zur klassischen Leasing-Refinan-
zierung, wie beispielsweise Asset Securitization und Asset-
Backed-Securities (ABS) entwickeln sich nur langsam, ins-
besondere in Deutschland.1 Dies tangiert in erster Linie mittel-
ständische Leasinggesellschaften ohne Banken- oder Her-
stellerhintergrund. Der konjunkturelle Abschwung hat den
Fachkräftemangel von Leasingexperten fast vergessen las-
sen, nur noch vereinzelt waren diese Klagen zu hören (5%
gegenüber 20% vor zwei Jahren). Sonstige Einflussgrößen
spielten nach wie vor keine Rolle (2%).

Leasingunternehmen bleiben bei der Beschäf-
tigungsplanung vorsichtig

Viel tut sich nicht bei der Beschäftigungsentwicklung: Be-
reits seit zwei Jahren zeichnet sich kaum noch eine positi-
ve Entwicklung ab, die Umfrageergebnisse pendeln sich bei
einer Größenordnung von einen Plus von rund 1% ein. Die
Erwartungen zeigen aber deutlich, dass eine durchgreifen-
de Besserung in der nächsten Zeit kaum möglich ist, auch
bei den Perspektiven halten sich seit längerem positive und
negative Stimmen lediglich die Waage. Nach den aktuellen
Befragungsergebnissen ergab sich im Laufe des vierten
Quartals 2003 eine Zunahme der Beschäftigen um 1/2%. Da-
bei fällt nach wie vor auf, dass die kleineren Unternehmen
ihr Personal eher ausweiten, die größeren Gesellschaften
dagegen ihren Personalstand gerade halten konnten. Die
Erwartungen für die nächste Zeit sind weiterhin von Vorsicht
geprägt; die Leasinggesellschaften sind offenbar in der La-
ge, die höhere Nachfrage mit der vorhandenen Belegschaft

zu erfüllen. Neun von zehn Testteilnehmern gehen davon
aus, dass sich die Zahl der Beschäftigten in den nächsten
Monaten im Großen und Ganzen kaum verändern wird
(vgl. Abb. 2).

Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Aus-
rüstungsinvestitionen wohl erst in der zweiten
Jahreshälfte 2004

Nachdem die Ausrüstungsinvestitionen 2001 und 2002 zu-
rückgegangen waren, bestanden für das Jahr 2003 zunächst
Hoffnungen auf ein geringes Wachstum. Da über die Steu-
erreform erst am 19. Dezember im Bundesrat entschieden
wurde, blieb für eine erkennbare Erholung der Investitionen
im Jahr 2003 zu wenig Zeit. Das vierte Quartal dürfte nach
vorläufigen Berechnungen sogar das schwächste des Jah-
res 2003 bei den Ausrüstungsgütern gewesen sein. Im Jah-
resdurchschnitt gingen damit die Ausrüstungsinvestitionen
(einschließlich der sonstigen Anlagen) nominal um rund 4%
zurück. Für das Jahr 2004 zeichnet sich jedoch nach den
Ergebnissen des jüngsten ifo Konjunkturtests bei den Lea-
singgesellschaften eine Erholung ab. Das Geschäftsklima
verbesserte sich erneut, und per saldo fast jeder zweite
Befragte gab an, dass sich sein Geschäft im vierten Quar-
tal 2003 gegenüber dem vergleichbaren Vorjahresquartal
verbessert hätte. Wie der jüngste monatliche Leasing-Kon-
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1 Vgl. P. Jänsch, Asset Securitization als Refinanzierungsinstrument für Lea-
singgesellschaften, Vortrag bei den Münchner Leasingtagen, 15. Okto-
ber 2003.
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junkturtest für Januar zeigt, setzte sich die positive Ent-
wicklung im Januar fort. Das ist bereits der dritte Anstieg
dieses Indikators in Folge, was erfahrungsgemäß als ein
ziemlich sicheres Signal für die Beständigkeit einer kon-
junkturellen Wende anzusehen ist.

Nachdem das Geschäftsklima der Leasingbranche ein ver-
lässlicher Indikator für die Investitionstätigkeit ist, dürfte es
nun auch bei den gesamtwirtschaftlichen Ausrüstungskäu-
fen zu einer Trendumkehr kommen. Für positive Wachs-
tumsraten wird es vorerst dennoch nicht reichen, weil die
Politik die Investoren zu lange über die steuerlichen Rah-
menbedingungen im Unklaren gelassen hat und dadurch die
Ausrüstungsinvestitionen im vierten Quartal 2003 nochmals
geschrumpft sind. Mit den besseren wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen dürfte die leichte Rezession in Deutsch-
land im Herbst vergangenen Jahres überwunden worden
sein. Auftragseingang und Produktion zogen ab der Jah-
resmitte an, und auch die Exporte scheinen inzwischen an
Fahrt zu gewinnen. Die erneute Besserung des ifo Ge-
schäftsklimaindex für die gewerbliche Wirtschaft – bereits
zum neunten Mal in Folge – stützt die Prognose des ifo In-
stituts, dass sich der konjunkturelle Erholungsprozess wei-
ter fortsetzen wird. Auch nach den Ergebnissen unseres
Frühindikators scheinen die Unternehmen ihre Investitions-
müdigkeit allmählich zu überwinden. Von dem erreichten
niedrigen Niveau aus wird es indessen noch einige Monate

dauern, bis die Investitionen die Null-Linie überschreiten wer-
den (vgl. Abb. 3). Im Jahresdurchschnitt 2004 dürfte gleich-
wohl ein nominaler Zuwachs bei den Ausrüstungen und
sonstigen Anlagen erreichbar sein. Die insgesamt verbes-
serten Konjunkturaussichten, das noch immer relativ nied-
rige Zinsniveau sowie ein etwas stärkeres Vertrauen in eine
investitionsunschädliche Steuerpolitik dürften die Investoren
nun dazu veranlassen, zumindest die bisher aufgeschobe-
nen Projekte zu realisieren. Mit dem für 2004 erwarteten
Wachstum der Ausrüstungsinvestitionen und hier insbe-
sondere mit der endlich wieder besseren Autokonjunktur
wird auch die Geschäftsentwicklung der Leasinggesell-
schaften auf Wachstumskurs gehen. 
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