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Leasingbranche: Weitere Aufhellung des Geschaftsklimas,
Investitionsmudigkeit wird nur langsam uberwunden

Weitere Erholung der Geschifts-
lage

In der deutschen Leasingbranche wird die
Konjunkturerholung immer deutlicher: Nach
dem Stimmungstief in den Herbstmonaten
2002 hat sich das Geschéftsklima (geglét-
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 Geschéfts-
lage weiter verbesserten. Im Einzelnen be-
wertete mittlerweile fast jedes vierte Unter-
nehmen die Geschaftslage als glnstig,
73% als befriedigend, und nur noch weni-
ge Testteiinehmer (3%) empfanden ihre au-
genblickliche Situation als schlecht. Die La-
geurteile verbesserten sich damit ein-
drucksvoll binnen Jahrestrist, und zwar von
per saldo 7% (im vierten Quartal 2002) auf
21%. Dies ist zugleich der glinstigste Wert
seit knapp zwei Jahren. Und die Zeichen
stehen weiter auf Erholung: Der ausge-
sprochen kraftige Optimismus vom Vor-
quartal wurde zwar nicht ganz erreicht, per
saldo jeder vierte Testteilnehmer hofft aber
noch auf bessere Geschéfte in der ersten
Jahreshélfte 2004. Im Detail erwarteten
32% (drittes Quartal 2003: 37%) der Unter-
nehmen fur die ndchsten sechs Monate ei-
nen gunstigen Geschéftsverlauf, 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

Joachim Gurtler und Arno Stadtler

Ruckgangen des Neugeschéfts konfron-
tiert, in den darauf folgenden Monaten be-
lebte sich das Neugeschéft indessen.
Sichtbares Zeichen fur die Aufwartsent-
wicklung ist die Ausweitung des Neuge-
schéfts gegentber dem Vorjahresquartal,
bereits per saldo 45% der Unternehmen
verbuchten im vierten Quartal 2003 mehr
VertragsabschlUsse. Schon zur vorletzten
Konjunkturumfrage deutete sich bei der
Neugeschéaftsentwicklung ein Erreichen
der Talsohle an (Gurtler und Stadtler
2003). Gegenlber 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-
verandertes Neugeschaft, aber noch 31%
der Leasinggesellschaften mussten im
Jahresschlussquartal ein Minus hinneh-
men. Nachdem die hoéhere Dienstwa-
genbesteuerung und andere investitions-
schadliche MaBnahmen am 9. April vom
Vermittlungsausschuss abgewendet wur-
den, schopfte die Branche zun&chst wie-
der Mut, und die Erwartungen fUr die Neu-
geschaftsentwicklung zeigten eine opti-
mistischere Tendenz. Hinsichtlich der
kUnftigen Entwicklung hat das Vertrauen
dann aber doch von Quartal zu Quartal
nachgelassen, vor allem weil die Bundes-
regierung im Sommer Uberraschend be-
kannt gab, ertragsunabhangige Elemen-
te, wie Zinsen, Mieten, Pachten oder Lea-
singraten doch in die Bemessungs-
grundlage fur die Gewerbesteuer mit ein-
zubeziehen. Per saldo nur noch knapp je-
der zehnte Testteiinehmer rechnete in den
nachsten Monaten mit einem hoheren
Neugeschaft, nach + 41% im ersten Quar-
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Abb. 1

Mobilien-Leasing: Ziigige Erholung der Geschiftslage
4. Berichtsquartal 2003

chenden Vorjahresquartal ist die Erholung
aber untibersehbar. Bei den kleineren Unter-
nehmen ist der Weg aus der Talsohle dage-
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Quelle: ifo Konjunkturtest, Leasing 2004.

tal 2003, + 20% im zweiten und + 14% im dritten Quartal.
Ein Grund hierfir kénnte sein, dass die im Vermittlungs-
ausschuss vereinbarten Beschllsse zur Steuer-, Renten-
und Gesundheitspolitik hinter den Erwartungen der Wirt-
schaft zurtickgeblieben sind. Positiv ist lediglich zu sehen,
dass vor Jahresfrist die Meldeanteile noch niedriger lagen
(= 8% im vierten Quartal 2002 gegendber + 9% im vierten
Quartal 2003). Insofern besteht durchaus berechtigte Hoff-
nung auf eine nunmehr positive Entwicklung. Die Mehrzahl
der Testteilnehmer (53%) rechnet bis zum Frihjahr 2004
mit einer gleichbleibenden Entwicklung, 28% gehen von ei-
nem hdéheren Neugeschaft aus, und 19% der Testteilneh-
mer beflrchten eine weitere Abnahme.

Auffallig sind die noch etwas guinstigeren Geschéaftslageur-
teile bei den groBen Leasinggesellschaften, und auch der
Optimismus hinsichtlich der kinftigen Entwicklung ist hier
ausgepragter als im Durchschnitt. Das Neugeschéft gegen-
Uber Vorquartal stagnierte zwar, gegeniber dem entspre-
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Entwicklung des Neugeschafts
” gegeniber Vorquartal

2002 2003

Erwartungen im Neugeschaft
3 Monate

L

gen mUhsam: Das Neugeschaft zog zwar
zum Jahresende 2003 hin an, gegentber
dem entsprechenden Vorjahresquartal ergab
sich aber nur ein mageres Plus. Die negati-
ven Geschéaftslageurteile waren in der Uber-
zahl, die Erwartungen fir das kommende
halbe Jahr lassen auch hier vermehrte Zu-
versicht erkennen. Das Neugeschéft durfte
zulegen.

Nach wie vor einen Hauch glnstiger als im
Durchschnitt aller Leasinggesellschaften
scheint die Stimmung im Kraftfahrzeug-
Leasing zu sein, das Geschaftsklima hat sich
gegenuber dem Vorquartal aber nur graduell
verbessert. Der Geschéftsklimaindikator hat
sich im Laufe des vergangenen Jahres von
Quartal zu Quartal verbessert, erreichte aber
noch nicht den guinstigen Wert vom Vorjahr.
Bemerkenswert im Kraftfahrzeug-Leasing ist
vor allem die positivere Beurteilung der ak-
tuellen Geschéftslage. Per saldo sprachen
im vierten Quartal 2003 fast zwei Flnftel der
Testteilnehmer von einem gunstigen Ge-
schéftsverlauf, der vorsichtige Optimismus
im Hinblick auf die Perspektiven im ersten
Halbjahr 2004 hat sogar weiter zugenom-
men. Beim Neugeschaft ist im Berichtszeit-
raum gegenuber dem entsprechenden Vor-
jahresquartal (mit per saldo +80%) die posi-
tive Entwicklung nicht zu Ubersehen. Zwar
spricht diese Aufwartsentwicklung fUr ein zu-
nehmendes Leasinggeschaft, das ausge-
sprochen niedrige Niveau des Vorjahres sollte dabei aber
nicht aus den Augen verloren werden. Bescheidene Zu-
nahmen werden zwar flir das erste Quartal noch gesehen,
die Mehrzahl der Gesellschaften im Kraftfahrzeug-Leasing
(85%) rechnet aber mit einer gleichbleibenden Entwicklung
im Neugeschéft.

2003

Noch immer Misstrauen gegeniiber der Steuer-
politik

Wieder etwas haufiger als zuvor, berichteten 62% der Lea-
singunternehmen Uber Behinderungen der Geschaftstatig-
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 funfte 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-
Uber. Obwohl die »Leasing- und die Dienstwagensteuer« An-
fang April von der Bundesregierung zurtickgezogen wurden,
kreuzten nur geringfligig weniger Unternenmen 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 Ande-
rung des § 84 Korperschaftsteuergesetz (Fremdfinanzie-
rung) steht noch aus, und die neue Konzeption der Gewer-
besteuer wird noch kommen. Nicht wenige Leasingmana-
ger befurchten einen funften Versuch, dabei die »Leasing-
steuer« zu installieren. Ungewdhnlich zugenommen haben
die Meldungen Uber Refinanzierungsprobleme: 22% der
Unternehmen klagten im vierten Quartal darUber, dies ist zu-
gleich der héchste Wert, der seit EinfUhrung der Konjunk-
turumfrage ermittelt wurde. Dies dUrfte daran liegen, dass
die Zahl der in Deutschland tatigen Refinanzierungsinstitu-
te fUr Leasinggesellschaften zurlckgegangen ist. Das Inter-
esse einiger Kreditinstitute an diesem indirekten Geschaft
hat nachgelassen, wohl auch in Hinsicht auf »Basel ll«. 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.! Dies tangiert in erster Linie mittel-
sténdische Leasinggesellschaften ohne Banken- oder Her-
stellerhintergrund. Der konjunkturelle Abschwung hat den
Fachkraftemangel von Leasingexperten fast vergessen las-
sen, nur noch vereinzelt waren diese Klagen zu hdren (5%
gegentber 20% vor zwei Jahren). Sonstige EinflussgréBen
spielten nach wie vor keine Rolle (2%).

Leasingunternehmen bleiben bei der Beschaf-
tigungsplanung vorsichtig

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

1 Vgl. P. Jénsch, Asset Securitization als Refinanzierungsinstrument flr Lea-
singgesellschaften, Vortrag bei den Minchner Leasingtagen, 15. Okto-
ber 20083.

zu erfUllen. Neun von zehn Testteiinehmern gehen davon
aus, dass sich die Zahl der Beschaftigten in den nachsten
Monaten im GroBen und Ganzen kaum verandern wird
(vgl. Abb. 2).

Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Aus-
riistungsinvestitionen wohl erst in der zweiten
Jahreshalfte 2004

Nachdem die Ausrtstungsinvestitionen 2001 und 2002 zu-
rickgegangen waren, bestanden fUr das Jahr 2003 zun&chst
Hoffnungen auf ein geringes Wachstum. Da Uber die Steu-
erreform erst am 19. Dezember im Bundesrat entschieden
wurde, blieb fir eine erkennbare Erholung der Investitionen
im Jahr 2003 zu wenig Zeit. Das vierte Quartal durfte nach
vorlaufigen Berechnungen sogar das schwéchste des Jah-
res 2003 bei den Ausristungsgutern gewesen sein. Im Jah-
resdurchschnitt gingen damit die AusrUstungsinvestitionen
(einschlieBlich der sonstigen Anlagen) nominal um rund 4%
zurlick. Fur das Jahr 2004 zeichnet sich jedoch nach den
Ergebnissen des jungsten ifo Konjunkturtests bei den Lea-
singgesellschaften eine Erholung ab. Das Geschéftsklima
verbesserte sich erneut, und per saldo fast jeder zweite
Befragte gab an, dass sich sein Geschéft im vierten Quar-
tal 2003 gegenuber dem vergleichbaren Vorjahresquartal
verbessert hatte. Wie der jingste monatliche Leasing-Kon-

Abb. 2

Mobilien-Leasing:
Stagnierende Beschiftigung erwartet
4, Berichtsquartal 2003
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Quelle: ifo Konjunkturtest, Leasing 2004.
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Abb. 3

Gesamtwirtschaftliche Ausriistungsinvestitionen:

Nur langsame Erholung

- geschatzt aus den Geschaftserwartungen Mobilien-Leasing -
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Quelle: ifo Konjunkturtest, Leasing 2004, Statistisches Bundesamt, Berechnungen
des ifo Instituts, 4. Quartal 2003.

junkturtest fur Januar zeigt, setzte sich die positive Ent-
wicklung im Januar fort. Das ist bereits der dritte Anstieg
dieses Indikators in Folge, was erfahrungsgeman als ein
ziemlich sicheres Signal fUr die Bestandigkeit einer kon-
junkturellen Wende anzusehen ist.

Nachdem das Geschéftsklima der Leasingbranche ein ver-
lasslicher Indikator fUr die Investitionstatigkeit ist, durfte es
nun auch bei den gesamtwirtschaftlichen Ausrtstungskéau-
fen zu einer Trendumkehr kommen. FUr positive Wachs-
tumsraten wird es vorerst dennoch nicht reichen, weil die
Politik die Investoren zu lange Uber die steuerlichen Rah-
menbedingungen im Unklaren gelassen hat und dadurch die
AusrUstungsinvestitionen im vierten Quartal 2003 nochmals
geschrumpft sind. Mit den besseren wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen durfte die leichte Rezession in Deutsch-
land im Herbst vergangenen Jahres Uberwunden 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-
schéaftsklimaindex fur die gewerbliche Wirtschaft — bereits
zum neunten Mal in Folge — stUtzt die Prognose des ifo In-
stituts, dass sich der konjunkturelle Erholungsprozess wei-
ter fortsetzen wird. Auch nach den Ergebnissen unseres
Frahindikators scheinen die Unternehmen ihre Investitions-
mudigkeit allmahlich zu Uberwinden. Von dem erreichten
niedrigen Niveau aus wird es indessen noch einige Monate

ifo Schnelldienst 4/2004 - 57. Jahrgang

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