Aktuelle Ergebnisse der ifo Investorenrechnung

Stefan Sauer

Trotz gegenwairtig sehr niedriger Zinsen und solider Eigenkapitalquoten steht das Leasing als
Finanzierungsalternative bei vielen Unternehmen weiterhin hoch im Kurs. Dem ifo Investitionstest
Leasing zufolge belief sich das Neugeschiaft im Mobilien-Leasing in Deutschland 2015 auf 51 Mrd.
Euro (vgl. Stadtler 2015). Das entsprach etwa einem Sechstel der gesamtwirtschaftlichen Ausriis-
tungsinvestitionen (inkl. Sonstige Anlagen). Die amtliche Statistik verbucht geleaste Neuanschaf-
fungen in der Regel bei den Leasinggesellschaften im Dienstleistungsbereich (Eigentiimerkonzept)
und unterschatzt dadurch das tatsadchliche Investitionsvolumen in vielen Wirtschaftsbereichen
deutlich. In der ifo Investorenrechnung werden daher unter Verwendung der Ergebnisse des ifo
Investitionstests Leasing zusatzlich auch Investitionszahlen nach dem Nutzerkonzept berechnet.
Darin wird ein geleastes Investitionsgut dem Wirtschaftszweig zugeordnet, in dem es auch tat-
sachlich zum Einsatz kommt. Der vorliegende Artikel beschreibt die aktuellen Ergebnisse der ifo
Investorenrechnung und legt dabei besonderes Augenmerk auf die unterschiedliche Bedeutung

von Mobilien-Leasing fiir verschiedene Wirtschaftsbereiche.

Die ifo Investorenrechnung liefert Investi-
tionsmatrizen flr Deutschland seit 1991,
die 50 Wirtschaftszweige und zwolf GU-
tergruppen umfassen. Die jahrlich vom
Statistischen Bundesamt verdffentlichten
Bruttoanlageinvestitionen der deutschen
Wirtschaftsbereiche (vgl. Statistisches
Bundesamt 2015) werden unter Verwen-
dung zahlreicher Datenquellen Uber die
Ubliche Gliederung in Ausrlstungen,
Bauten und Sonstige Anlagen hinaus auf-
geteilt.! Dies gibt genauen Aufschluss
Uber die Bedeutung der verschiedenen
Investitionsguter fur einen Wirtschafts-
zweig. Dabei stehen die Investitionszah-
len fUr jedes Jahr sowohl nach dem Ei-
gentumer- als auch dem Nutzerkonzept
in jeweiligen Preisen sowie preisbereinigt
zur Verfigung.

Zur Veranschaulichung ist in Tabelle 1 der
Ausschnitt einer Investitionsmatrix des
Jahres 2015 mit ausgewahlten Wirt-
schaftsbereichen und Gutergruppen
nach dem Nutzerkonzept mit nominalen
Zahlen in Millionen Euro abgebildet.? An-
hand dieser Daten lasst sich nun bei-
spielsweise das Investitionsverhalten des
Verarbeitenden Gewerbes im vergange-
nen Jahr detailliert analysieren. So gaben
die Industrieunternehmen 2015 fur Aus-

" Die Methodik sowie die Datenquellen sind aus-
fUhrlich in Strobel et al. (2012) beschrieben.
Aufgrund des Verdffentlichungszeitpunkts der
amtlichen Statistiken konnten die Ergebnisse der
ifo Investorenrechnung bisher lediglich mit zwei-
jahriger Verzdgerung ausgewiesen werden. Unter
Verwendung der ifo Investitionserhebungen wur-
de nun eine Schatzung bis zum aktuellen Jahr
erstellt.

~

rdstungen und sonstige Anlagen unter
BerUcksichtigung der Leasinginvestitio-
nen geschatzt 120,3 Mrd. Euro aus. Mit
50 Mrd. Euro stellte dabei geistiges Ei-
gentum die bedeutendste Gltergruppe
dar. Diese umfasst neben Software und
Lizenzen vor allem Ausgaben fUr For-
schung und Entwicklung.® Dies spiegelt
die hohe Bedeutung der Entwicklung
neuer Produkte zur Erhaltung bzw. zur
Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit wi-
der (vgl. Sauer und Strobel 2015). Sehr
wichtige Investitionsgutergruppen fur das
Verarbeitende Gewerbe sind des Weite-
ren Maschinenbauerzeugnisse und Stra-
Benfahrzeuge mit 37,8 Mrd. Euro bzw.
16,1 Mrd. Euro. Als Beispiel fur einen In-
dustriezweig ist im Matrixausschnitt der
Maschinenbau dargestellt. In diesem Be-
reich sind die Ausgaben fur Maschinen
nahezu genauso hoch wie fUr geistiges
Eigentum. Investitionen in StraBenfahr-
zeuge haben hier dagegen eine ver-
gleichsweise geringere Bedeutung und
stehen etwa auf einem Niveau mit der GU-
tergruppe Medizin- und Messgeréate.

Die Bedeutung des Mobilien-
Leasings in verschiedenen
Wirtschaftsbereichen

Die Ergebnisse des jahrlich durchgefuhr-
ten ifo Investitionstests Leasing sind die

3 FuE-Ausgaben werden seit der Generalrevision
der amtlichen Statistiken im Jahr 2014 nicht mehr
als laufender Aufwand verbucht, sondern zu den
Investitionen gerechnet (vgl. R&th und Braak-
mann 2014).

ifo Schnelldienst 7/2016 — 69. Jahrgang — 13. April 2016



44 Daten und Prognosen

Tab. 1
Ausschnitt einer Investitionsmatrix fiir das Jahr 2015
Investitionen nach dem Nutzerkonzept, in jeweiligen Preisen, in Mio. Euro
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1 Land- und Forstwirt- 5776 529 134 87 39 635 2 597 7787 | 10 384
schaft, Fischerei
02-25 Produzierendes 45601 | 19763 | 3285|6647 8 886 52 051 | 20283 | 142246 {162 529
Gewerbe
2 Bergbau und Gewinnung 551 156 17| 227 87 174 72 1473 1545
von Steinen und Erden
03-21 Verarbeitendes Gewerbe |37 784 | 16 088 | 2 347 | 2 626 7 313 50 072 7126 | 120 325|127 451
17 Méschinenbau 5048 857 416 | 221 799 5 362 864 12915 | 13779
25 Béugewerbe 4217 | 2568 386 | 143 297 762 671 9157 9 828
26-50 Dienstleistungsbereiche |16 762 | 42771 | 9528|5802 | 10267 56 526 (277 214 | 174 362 |451 576
26—-28 Handel 6185| 6889 | 1587 | 421 542 4 067 6 985 22 383 | 29 368
29-33 Verkehr und Lagerei 2926 | 6713 559 | 890 369 873 | 13231 23067 | 36298

Quelle: ifo Investorenrechnung.

einzigen verflgbaren Daten Uber den gesamten deutschen
Leasingmarkt. In diesem werden alle deutschen Leasing-
gesellschaften nach der Hohe ihres Neugeschafts jeweils
aufgegliedert nach Gutergruppen sowie nach Empfanger-
sektoren befragt. Abbildung 1 zeigt, wie sich die Leasingin-
vestitionen des Jahres 2014 auf die verschiedenen Lea-
singguter und Empféangersektoren aufteilten. Bei den G-
terarten entfielen mehr als zwei Drittel des Neugeschafts
der Leasinggesellschaften auf Fahrzeuge, die damit das
wichtigste Leasinggut darstellen. Die Zahl der in Deutsch-
land neu zugelassenen Leasingfahrzeuge belief sich dabei
auf 1,36 Millionen. Mit einem Anteil von 68% am Anschaf-
fungswert der gesamten gewerblichen Fahrzeuginvestitio-
nen war das Leasing die bedeutendste Beschaffungsform
fur StraBenfahrzeuge. An zweiter Stelle der Leasinggtiter
folgen mit groBem Abstand Produktionsmaschinen (10,5%).
Hierzu zahlen unter anderem auch Gabelstapler oder Bau-
maschinen. Der Computer- und Kommunikationsbereich,
der bis in die 1980er Jahre das Leasinggeschéaft dominier-
te, ist mittlerweile nur noch die drittwichtigste Gutergruppe.
Das Immobilien-Leasing entwickelte sich in der jingeren
Vergangenheit ebenfalls stark ricklaufig und machte im
Jahr 2014 noch lediglich 3,3% des gesamten Leasingneu-
geschéfts aus.

Nach Empfangersektoren betrachtet hat der Dienstleis-
tungsbereich den gréBten Anteil an den Leasinginvestitio-

nen. Auch das Verarbeitende Gewerbe, der Bereich Verkehr
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und Lagerei sowie der Handel zéhlen zu den Wirtschafts-
bereichen, die als Leasingkunden ein hohes Gewicht haben.
Nach den Konventionen der volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung wird die Anschaffung von neuen Bauten und Aus-
rustungsgutern in der Regel beim Eigentimer der Anlagen
nachgewiesen (Eigentimerkonzept). Die Investitionen des
Dienstleistungssektors, in dem die Leasinggesellschaften
angesiedelt sind, werden dadurch viel zu hoch bewertet,
wahrend hingegen die Anlagenkaufe vieler anderer Wirt-
schaftsbereiche erheblich zu niedrig ausgewiesen werden.
Dies kann bei Analysen des Investitionsverhaltens von Wirt-
schaftsbereichen leicht zu Fehlinterpretationen flhren. Da-
her stellt die ifo Investorenrechnung unter Verwendung der
Ergebnisse des ifo Investitionstests Leasing ergénzende Be-
rechnungen zur Verteilung der Investitionen auf der Wirt-
schaftszweigebene nach dem Nutzerkonzept an. Bei die-
sem werden die Ausgaben losgeldst vom Eigentlmer der
Guter betrachtet und dem Wirtschaftszweig zugeordnet, der
die Anlagen tats&chlich nutzt.

Als Beispiel fr den Unterschied zwischen Eigenttimer- und
Nutzerkonzept sind in Abbildung 2 die nominalen AusrUs-
tungsinvestitionen des Baugewerbes im Zeitverlauf seit 1991
nach den beiden Konzepten abgezeichnet. Nach dem Nut-
zerkonzept nehmen die Investitionen hier deutlich héhere
Werte an. Zwar verlaufen die beiden Reihen seit der Wie-
dervereinigung weitestgehend parallel, in einigen Jahren sind
jedoch Abweichungen zu erkennen. So fiel der Anstieg in
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Abb. 1
Leasinginvestitionen 2014
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den vergangenen Jahren unter BerUcksichtigung der Lea-
singinvestitionen wesentlich starker aus als nach dem Ei-
gentimerkonzept. Insgesamt betrug der Unterschied zwi-
schen den beiden Konzepten im Jahr 2015 Uber 3 Mrd.
Euro. Die Bauwirtschaft fahrt angesichts einer teils sehr vo-
latilen Auftragslage seit geraumer Zeit den Anteil ihrer eige-
nen Investitionen zurlick und bedient sich dafur intensiver
bei Vermietungsdienstleistern, etwa fur die Anschaffung neu-
er Baumaschinen oder bei Investitionen in den Fuhrpark (vgl.
Stédtler 2015).

Abb. 2

Ausrﬁstungsinvestitionena’ im Baugewerbe
Eigentimer- vs. Nutzerkonzept

Anhand des Anteils des Leasings an den Ausristungsinves-
titionen nach dem Nutzerkonzept l&sst sich nun die relative
Bedeutung des Mobilien-Leasings fur die verschiedenen
Wirtschaftsbereiche berechnen. Flr das zuvor gezeigte Bei-
spiel des Baugewerbes ergibt sich etwa eine Leasingquote
von 36,7 % fur das Jahr 2015. Das bedeutet, dass mehr als
ein Drittel der AusrUstungsinvestitionen durch Leasing finan-
ziert wurden. Im Durchschnitt der letzten zehn Jahre lag die
Leasingquote der Baufirmen sogar bei 38,1%. Damit zahlt
das Baugewerbe zu den Wirtschaftsbereichen, die bei der
Finanzierung der Ausristungsinvestitionen am haufigsten
auf Leasing zurtickgreifen (vgl. Tab. 2a). Dartber hinaus wei-
sen auch viele Dienstleistungsbereiche hohe Leasingquoten
auf, da in diesen Bereichen die besonders leasinggeeigne-
ten Fahrzeuge sowie Blromaschinen einschlieBlich EDV-An-
lagen den gréBten Teil des Investitionsbedarfs ausmachen.
Besonders bei den unternehmensnahen Dienstleistern ent-
stehen nach wie vor neue Arbeitsplatze, die mit Investitions-
gUtern von hoher Leasingaffinitat ausgestattet werden. Zu
den traditionellen Leasingkunden gehdren auBerdem auch
Handelsunternehmen. Die Leasingquote des Handelsge-
werbes liegt zwar auch weiterhin deutlich Uber 20%, aller-
dings war hier in den vergangenen Jahren ein merklicher
RuUckgang zu verzeichnen. Zu den Bereichen mit dem ge-
ringsten Leasinganteil in der deutschen Wirtschaft z&hlen
neben der Landwirtschaft auch die dffentlichen Dienstleister.
Die &ffentliche Hand ist zwar einer der gro3ten Investoren in
Deutschland, vom Leasing macht der deutsche Staat aber
nur wenig Gebrauch.

Das Verarbeitende Gewerbe war seit Grindung der ersten
deutschen Leasinggesellschaften in den 1960er Jahren de-
ren wichtigster Kunde. Inzwischen hat es diese Spitzenpo-
sition jedoch bereits seit einiger Zeit verloren, und die Lea-
singquote pendelte sich knapp unter der 10%-Marke ein.
Allerdings gibt es hier auch zwischen den einzelnen Indus-
triezweigen erhebliche Unterschiede (vgl. Tab. 2b). An der
Spitze liegt der Fahrzeugbau mit einer in den
vergangenen zehn Jahren durchschnittli-
chen Quote von 12,1%, wahrend die mittle-
re Leasingquote der Pharmaunternehmen
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lediglich bei 3% lag. Dies durfte dadurch be-
grindet sein, dass die Pharmaindustrie den
hdchsten Anteil an Investitionen in For-
schung und Entwicklung hat; diese kénnen
nicht durch Leasing finanziert werden.

Fazit

Wéhrend die Bedeutung des Immobili-
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2 |nkl. sonstige Anlagen.
Quelle: ifo Investorenrechnung.

2011

en-Leasings im Vergleich zu den gesamten
Bauinvestitionen seit einigen Jahren nahezu
vernachlassigbar ist, entfallt bei den Ausris-
tungsinvestitionen mit etwa einem Sechstel

2013 2015

ifo Schnelldienst 7/2016 — 69. Jahrgang — 13. April 2016



46 Daten und Prognosen

Tab. 2
Leasinganteil an den Ausriistungsinvestitionen (inkl. Sonstige Anlagen)
Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre (in %)
a) Gesamte Wirtschaft b) Verarbeitendes Gewerbe
Wirtschaftsbereiche L AN Wirtschaftszweige AN
easingquote Leasingquote
Freiberufliche, wiss. und techn. Dienstleistungen 38,7 StralBenfahrzeugbau 12,1
Baugewerbe 38,1 Textil- und Bekleidungsgewerbe 1.1
Sonstige Dienstleister 35,3 Papiergewerbe 10,9
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen 33,8 Ernahrungsgewerbe 10,4
Handel 27,0 Druckgewerbe 9,9
Gastgewerbe 26,7 Herstellung von Metallerzeugnissen 9,2
Verkehr und Lagerei 20,7 Metallerzeugung und -bearbeitung 8,2
Wasserwirtschaft, Abfallwirtschaft 12,2 Gummi- und Kunststoffwaren 7.4
Verarbeitendes Gewerbe 8,6 Chemische Industrie 7,3
Bergbau, Gewinnung von Steinen und Erden 7,4 Maschinenbau 7,0
Information und Kommunikation 6,5 Elektrische Ausristungen 6,7
Energieversorgung 6,2 Sonstiger Fahrzeugbau 5,6
Offentliche Dienstleister 3,4 Herstellung von Elektrogeraten 4.8
Landwirtschaft 2,6 Pharmaindustrie 3,0

Quelle: ifo Investorenrechnung.

ein nicht unerheblicher Anteil auf das Mobilien-Leasing. Da-
bei unterscheidet sich die Leasingaffinitat der verschiedenen
Wirtschaftsbereiche zum Teil erheblich. Hohe Leasingquoten
weisen beispielsweise verschiedene Dienstleistungsberei-
che, das Baugewerbe oder der Handel auf. Fur die richtige
Interpretation von Investitionszahlen nach dem Eigentimer-
konzept ist es wichtig, dies zu beachten.

Eine Aufgliederung der gesamtwirtschaftlichen Investitions-
ausgaben nach dem Nutzerkonzept erscheint daher beson-
ders sinnvoll, wenn es um die Analyse des Investitionsver-
haltens nach Wirtschaftszweigen geht. FUr Fragen des Ka-
pitalbedarfs in den einzelnen Wirtschaftszweigen und die
Entwicklung des sektoralen Produktionspotenzials ist es
ebenfalls zweckméaBig, von Daten auszugehen, die nach
dem Nutzerkonzept gegliedert sind. Zudem kdnnen bei-
spielsweise neue technologische Entwicklungen und struk-
turelle Anderungen in den Investitionstatigkeiten, die ihren
Anfang oftmals in einer hdheren Leasingquote fur neuartige
Guter nehmen, frlihzeitig identifiziert und bewertet werden.
Flr Analysen der Vermdgensbildung und der Vermdgens-
verteilung bleibt jedoch nach wie vor auch die Aufteilung der
Investitions- und Vermdgensdaten nach dem Eigentlimer-
konzept unverzichtbar.

Die Daten der ifo Investorenrechnung stehen Forschern
kostenfrei im LMU-ifo Economics & Business Data Center
(EBDC) am ifo Institut zur Verfigung oder kdnnen kauflich
erworben werden.
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