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Vorwort

Univ.-Prof. Dr. Thomas Hartmann-Wendels”

Die Beitrage des vorliegenden Bandes der Schriftenreihe basieren auf den
Hausarbeiten, die im Rahmen eines vom Forschungsinstitut fur Leasing be-
treuten Hauptseminars mit dem Generalthema ,Theoretische Erklarungs-
ansatze fir das Leasing“ im Sommersemester 2010 an der Universitat zu Koln
angefertigt wurden. Das Hauptseminar stiel3 bei den Studierenden auf aul3eror-
dentlich groRRes Interesse, von den mehr als sechzig Anmeldungen konnten nur
vierzig berucksichtigt werden, um den Charakter eines Seminars mit ausrei-

chender Moglichkeit zur Diskussion zu bewahren.

Die Themen des Hauptseminars drehen sich um die Frage, warum Leasing als
Weg zur Realisierung von Investitionen gewahlt wird, d.h. worin die Vorteile von
Leasing gegenuber anderen Mdglichkeiten, Investitionen zu realisieren, liegen.
Als Grlinde fur die Nutzung von Leasing werden immer wieder bilanzielle und
steuerliche Motive genannt. Sofern Leasing Off-Balance-Sheet gestaltet wird,
werden wichtige Bilanzkennzahlen wie z.B. der Verschuldungsgrad positiv be-
einflusst. In einer Reihe von empirischen Arbeiten wurde versucht, zu simulie-
ren, in welchem Malde sich wichtige Bilanzrelationen verandern wirden, wenn
samtliche Leasingverhaltnisse bilanziert werden mussten. Die Ergebnisse zei-
gen mehrheitlich, dass die Effekte, die durch die auRerbilanzielle Behandlung
von Operating Leases erzielt werden, spurbar sind. Lassen sich aber poten-
zielle Investoren bei ihren Entscheidungen davon beeinflussen? Die empiri-
schen Erkenntnisse hierzu sind nicht eindeutig, sie weisen aber mehrheitlich in
die Richtung, dass am Kapitalmarkt auch bilanziell nicht ausgewiesene Ver-

pflichtungen berucksichtigt werden.

Leasing wurde in der Vergangenheit haufig gegentber der Kreditfinanzierung

als die steuerlich glnstigere Alternative dargestellt. Dieses Urteil beruhte auf

*  Direktor des Forschungsinstituts fiir Leasing an der Universitat zu KéIn.



4

der Argumentation, dass Kreditzinsen teilweise der Bemessungsgrundlage der
Gewerbesteuer hinzugerechnet werden, Leasingraten dagegen auch gewerbe-
steuerlich vollstandig als Betriebsausgabe absetzbar sind. Diese Argumentation
ubersah allerdings, dass die Zinsen, die der Leasinggeber im Rahmen der Refi-
nanzierung aufwenden muss, bei ihm teilweise zum Gewerbeertrag hinzuge-
rechnet wurden. Im Endergebnis fand somit keine Steuerersparnis, sondern nur
eine Verschiebung der Steuerlast vom Leasingnehmer zum Leasinggeber statt.
Mit der Unternehmensteuerreform 2008 wurden Leasing und Kreditfinanzierung
insofern gleich gestellt, dass der Leasingnehmer einen fiktiven Zinsanteil in den
Leasingraten zu 25% der Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer hinzu-
rechnen muss, flur die Leasinggeber dagegen wurde die Moglichkeit geschaf-
fen, in den Genuss des gewerbesteuerlichen Bankenprivilegs zu kommen. Eine
vollige Gleichstellung von Kredit und Leasing ist damit allerdings nicht gegeben,
da der pauschal ermittelte fiktive Zinsanteil in der Regel nicht dem tatsachlichen
Zinsanteil in den Leasingraten entspricht. Je nach Zinssatz und Laufzeit erge-

ben sich steuerliche Vorteile fur das Leasing oder fur die Kreditfinanzierung.

Eine immer wieder empirisch untersuchte Frage ist, welche Unternehmen vor-
zugsweise Leasing wahlen und ob durch Leasing die Moglichkeiten, Investitio-
nen durch externe Kapitalzufuhr zu realisieren, verbessert werden. Es gibt eine
Reihe von empirischen Untersuchungen, die zu weitgehend Ubereinstimmen-
den Ergebnissen kommen: Demnach wird Leasing vorzugsweise von solchen
Unternehmen gewahlt, die wachstumsorientiert sind, d.h. einen hohen Investi-
tionsbedarf haben, aber geringe Cash Flows aufweisen, so dass deren Innen-
finanzierungskraft noch gering ist. Theoretisch Iasst sich dies damit begrinden,
dass der Leasinggeber im Fall der Insolvenz des Leasingnehmers bessere
Maoglichkeiten hat, auf das Leasingobjekt zuzugreifen. Dies erhéht zum einen
die Verwertungsquote, die der Leasinggeber in der Insolvenz des Leasingneh-
mers erzielt, zum anderen wirkt die Drohung, auf das Objekt im Falle von Leis-
tungsstorungen zugreifen zu konnen, disziplinierend auf das Verhalten des
Leasingnehmers. Die starkere Stellung des Leasinggebers im Vergleich zum
Kreditgeber erhéht die Bereitschaft, Investitionen durch Kapitalzufuhr von au-
Ren zu realisieren. Insgesamt erhoht somit Leasing die Verschuldungskapazitat

von Unternehmen.
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Der Vergleich von Leasing mit der Kreditfinanzierung bezieht sich stets auf das
Finanzierungsleasing. Beim Operate Leasing dagegen geht es weniger um die
Finanzierungsfunktion des Leasings, sondern um die Mdglichkeit, die betriebli-
chen Kapazitaten flexibel an unterschiedliche Auslastungen anzupassen. Da
Leasinggesellschaften darauf spezialisiert sind, gebrauchte Objekte weiter zu
verwerten, konnen sie mit dem Risiko, das aus einer schwankenden Auslastung
der Kapazitaten resultiert, besser umgehen, als der Nutzer des Objekts. Dies
wiederum erhoht die Effizienz der Produktion und bewirkt letztlich eine Wohl-
fahrtssteigerung. Empirisch Iasst sich dies eindrucksvoll am Beispiel des Flug-
zeug-Leasing nachweisen. Geleaste Flugzeuge sind im Durchschnitt jinger als
gekaufte Flugzeuge, sie werden kirzer gehalten und Uber geringere Zeitraume
geparkt und weisen mehr Flugstunden auf. Hinzu kommt, dass geleaste Flug-
zeuge haufiger gehandelt werden als gekaufte Flugzeuge, so dass Handelsfrik-
tionen auf dem Markt fir gebrauchte Flugzeuge durch Leasing reduziert wer-
den. Weiterhin wirkt sich Leasing positiv auf die Effizienz einer Fluggesellschaft

aus, die Effizienzsteigerungen werden auf 6,5% bis 7,8% geschatzt.

Handelsfriktionen kdnnen durch Leasing auch deshalb abgebaut werden, weil
durch Leasing eine asymmetrische Informationsverteilung Uber die Qualitat der
auf einem Markt angebotenen Gliter reduziert werden kann. George Akerlof hat
in einer sehr einflussreichen Arbeit am Beispiel des Marktes fur Gebrauchtfahr-
zeuge gezeigt, dass eine ungleiche Informationsverteilung zwischen Kaufern
und Verkaufern Uber die Qualitat der angebotenen Guter zu massiven Marktsto-
rungen fuhren kann. Es besteht die Gefahr, dass im Endzustand nur noch mit
LZitronen®, d.h. mit Gutern niedriger Qualitat gehandelt wird. Am Beispiel des
Gebrauchtwagenmarktes kann man modelltheoretisch zeigen, dass Leasing die
Qualitatsunsicherheit reduzieren kann. Indem die Leasingrate und der Aus-
Ubungspreis der Kaufoption auf das Leasingobjekt in geeigneter Weise mit-
einander kombiniert werden, fuhrt Leasing zu einem Selbstselektionsmecha-
nismus: Konsumenten mit hoher Praferenz flur Qualitat wahlen Leasing statt
Kauf, entsprechend weisen die Gebrauchtfahrzeuge, die aus einem Leasing-
verhaltnis stammen, eine hohere Qualitat auf als Gebrauchtfahrzeuge, deren
Erstnutzer das Fahrzeug gekauft hat. Damit tragt Leasing dazu bei, das Lemon-

Problem auf dem Markt fur Gebrauchtfahrzeuge zu entscharfen.
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Die in diesem Band enthaltenen Arbeiten prasentieren einen Ausschnitt aus der
insgesamt noch recht Uberschaubaren Leasingforschung. Es ist zu erwarten,
dass einige der Seminarteilnehmer ihre im Seminar erworbenen Kenntnisse
Uber Leasing im Rahmen einer Diplom- oder Masterarbeit vertiefen werden. Die
Ergebnisse dieser Arbeiten werden wir in kinftigen Ausgaben der Schriften-

reihe veroffentlichen.
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1. Einleitung

Leasing stellt fur viele Unternehmen weltweit eine wichtige Finanzierungsquelle
dar, wobei nach internationalen Leasingstandards primar zwischen zwei For-
men des Leasings unterschieden wird, namlich den Operating Leases und den
Finance Leases (nach IFRS) oder Capital Leases (nach US-GAAP). Dabei ist
anzumerken, dass Operating Leases starker verbreitet sind als Finance Leases.
Die Unternehmen bevorzugen Leasing aus unterschiedlichen Griinden wie kos-
tengunstiger Finanzierung, kein bzw. beschrankter Zugang zu konventionellen
Finanzierungsquellen sowie Mdglichkeiten zu einer haufigen Erneuerung der
Vermogensgegenstande. Der Beweggrund fur die immer haufigere Wahl von
Operating Leases liegt dabei in der bilanzneutralen Erfassung der aus dem
Leasing resultierenden Verbindlichkeiten und Vermodgensgegenstanden. Dies
ermdglicht den Firmen die Verbesserung wichtiger Kennzahlen, die beispiels-
weise fur die Erstellung der Kreditratings oder auch als Richtwerte fur die Ma-

nagerentlohnung eingesetzt werden.

Die Verbreitung der Operating Leases geht auf die internationale EinfUhrung
neuer Bilanzierungsregeln zurlck, die eine Aktivierung von Leasingvertragen
mit sich brachte, falls eine Klassifizierung als Finance Lease erfolgte. Dies be-
wegte einige Wissenschaftler, den Einfluss dieser Vorschriftsdnderungen auf
die Finanzierungsstruktur der Unternehmen zu untersuchen. So analysieren
zum Beispiel Imhoff / Thomas (1988) die Auswirkung des SFAS 13 auf die Lea-
singvolumina amerikanischer Unternehmen, wobei sie schlie3en, dass die Fir-
men die bilanzneutrale Finanzierung beizubehalten versuchen, um mogliche

negative Einfliisse der Leasingaktivierung zu vermeiden.”

Viele Wissenschaftler untersuchen auRerdem die Vorteile der bilanzneutralen
Finanzierung, indem sie die Aktivierung der Operating Leases simulieren. So
analysieren Beattie / Edwards / Goodacre (1998) und Bennet / Bradbury (2003)
den Einfluss dieser Aktivierung auf diverse Unternehmenskennzahlen. Wie

auch andere Wissenschaftler untersuchen Duke / Hsieh / Su (2009) zusatzlich

! Vgl. Imhoff / Thomas (1988).
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die Auswirkungen der Leasingaktivierung auf die Bilanz und Gewinn- und Ver-

lustrechnung.?

Trotz zahlreicher Hinweise auf die Vorteilhaftigkeit des bilanzneutralen Cha-
rakters der Operating Leases stellt sich jedoch die Frage, inwiefern es fur die
Bewertung der Firmen durch Unternehmensexterne tatsachlich eine Rolle
spielt, ob die Leasingverbindlichkeiten und -objekte in der Bilanz ausgewiesen
werden oder nicht. So behauptet z.B. Ely (1995), dass der Kapitalmarkt auch
die bilanzneutralen Positionen bei der Schatzung des Eigenkapitalrisikos eines
Unternehmens berticksichtigt.® Es gibt jedoch auch Hinweise darauf, dass ein-
zelne Investoren nur die in der Bilanz ausgewiesenen Zahlen fur ihre Analysen

verwenden.

Somit wird deutlich, dass die Beantwortung der Frage, ob und inwieweit die bi-
lanzpolitischen Motive mal3gebend fur die Wahl des Leasings sind, nicht trivial

ist und einen genauen Einblick in diverse Studien zu dieser Thematik erfordert.
2, Historische Entwicklung der Bilanzierungsvorschriften

2.1 Einfuhrung des SFAS 13 und die Auswirkung auf die Leasingvolu-

mina

Im Folgenden wird der Einfluss der im Laufe der Zeit strenger gewordenen Bi-
lanzierungsvorschriften auf die von den Unternehmen gewahlten Leasingvolu-
mina am Beispiel von Studien mit Bezug auf den US-Markt diskutiert. Dabei war
ein klarer Anstieg der Operating Leases bzw. ein Rlickgang an Finance Leases
als Reaktion auf die neue, nicht mehr bilanzneutrale Bilanzierung von Finance
Leases zu beobachten. Die Verscharfung der Bilanzierungsregeln in den USA
liefert also ein Indiz dafur, dass Manager versuchen, die Unternehmenskenn-

zahlen mithilfe des Leasings zu verbessern.

Vor der Einfuhrung des SFAS 13 ,Accounting for Leases” wurden weder Ope-

rating Leases noch Finance Leases in die Bilanz des Leasingnehmers aufge-

Vgl. Beattie / Edwards / Goodacre (1998); Bennet / Bradbury (2003); Duke / Hsieh / Su (2009).
Vgl. Ely (1995).



10

nommen, stattdessen mussten Angaben im Anhang des Jahresabschlusses
gemacht werden. Allein die im laufenden Jahr zu zahlende Leasingrate wurde
als Aufwand in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Die EinfUhrung des
SFAS 13 verpflichtete die Unternehmen, den Gegenwartswert der Finance Lea-
se Verbindlichkeiten und Objekte ggf. auch ruckwirkend zu aktivieren, was zu
einer drastischen Verschlechterung essentieller Unternehmenskennzahlen flhr-
te. AulRerdem trat eine neue Definition der Finance Leases in Kraft, so dass ein
Teil der Operating Leases nun den Finance Leases zugeordnet werden muss-

te.t

Mit der Frage, welche Reaktionen der neue Standard bei den Unternehmen
hervorrief, beschaftigen sich viele Wissenschaftler. Auch Imhoff/ Thomas
(1988) untersuchen dies in ihrer Studie, wobei sie behaupten, dass die mogli-
chen Folgen der Umsetzung dieses Standards, wie zum Beispiel die dadurch
entstehenden Kosten der Covenant-Briche, die Manager zum Ergreifen mil-

dernder Maltnahmen veranlassen kdnnten.®

Die Wissenschaftler analysieren folgende maogliche Reaktionen der Unterneh-
men auf die Einflihrung des SFAS 13: Anderung der Volumina an Finance und
Operating Leases, eine mogliche Veranderung des gesamten Leasingportfolios
sowie Veranderungen in der konventionellen Schuldenstruktur und im Eigenka-
pital. Da fur die Umsetzung des neuen Standards ein gewisser zeitlicher Spiel-
raum vorgesehen war, nehmen Imhoff / Thomas (1988) zunachst eine einheitli-
che Ubergangsperiode fiir alle Unternehmen an. Desweiteren werden zwei
Kontrollperioden, jeweils ein Jahr vor und ein Jahr nach der Ubergangsperiode,
in die Regressionsanalyse einbezogen, um die unerwarteten Anderungen in
den Finance-Lease-Volumina mit einzubeziehen. Im zweiten Schritt reduzieren
die Wissenschaftler ihre Stichprobe, indem sie Paare von gleich groRen Unter-
nehmen aus derselben Branche und gleichem Verschuldungsgrad mit jeweils
hohen und niedrigen Leasingvolumina gegenuberstellen sowie zusatzlich das
Modell fur firmenspezifische Ubergangsperioden adjustieren. Die Analyse lie-
ferte ahnliche Ergebnisse fur beide Stichproben. Die Wissenschaftler stellen

fest, dass die Finance-Lease-Volumina insgesamt zurtickgingen, wobei die Fir-

Vgl. die neue Definition des Finanzierungsleasings in SFAS 13: Accounting for Leases (1976), S. 8.
° Vgl. Imhoff / Thomas (1988).
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men mit hohen Leasingvolumina umso groRere Reduktionen aufweisen, je ho-
her der urspriungliche Finance-Lease-Bestand war. Die Firmen mit niedrigen
Leasingvolumina hingegen weisen sogar steigende Volumina auf. Gleichzeitig
stellen die Wissenschaftler einen Anstieg der Volumina der Operating Leases
beider Firmengruppen fest, wobei die Firmen mit anfangs hohem Leasingbe-

stand wiederum einen hoheren Zuwachs verzeichnen.

Die Vermutung, dass die Finance Leases durch Operating Leases vollkommen
ersetzt werden, kdnnen Imhoff / Thomas (1988) jedoch nicht bestatigen, da die-
ser Effekt gleichzeitig von einem Rickgang des gesamten Leasingportfolios
begleitet wird. Die Hypothese, dass die Manager Anderungen in der Eigenka-
pital- und konventionellen Schuldenstruktur vornehmen, um die negativen Ef-
fekte des neuen Standards auszugleichen, trifft nur fur die Firmen mit hohen
Leasingvolumina zu, kann aber fir die gesamte Stichprobe nicht bestatigt wer-

den.

Diese Ergebnisse sind auch mit der Studie von El-Gazzar / Jaggi (1997) kon-
sistent, die ebenfalls die Firmenreaktionen auf die EinfUhrung von SFAS 13 un-
tersuchen, dabei jedoch zwischen Unternehmen unterscheiden, die den neuen
Standard friiher bzw. spater angenommen haben.® Es ist jedoch anzumerken,
dass eine spatere Umstellung auf die neue Bilanzierungsregel nur fur die ruck-
wirkende Aktivierung des Leasings, d.h. fur die bereits existierenden Leasing-
vertrage, gestattet war, so dass die Stichprobe aus Unternehmen besteht, die
ihre Jahresabschliusse im Zuge der Umstellung revidieren mussten. Die Wis-
senschaftler behaupten, dass der vom Gesetzgeber eingerdumte Uber-
gangszeitraum fur die ruckwirkende Neubilanzierung von Leasing vor allem von
den Firmen genutzt wurde, die durch die neuen Vorschriften vertraglich festge-
legte Kennzahlen wie beispielsweise Verschuldungsgrad oder Zinsdeckungs-
grad verletzten wurden und somit einem kreditvertraglichen Default nahe ka-
men. Die Wissenschaftler stellen fest, dass das Management dieser Firmen
eine spatere Umstellung auf SFAS 13 bevorzugte, um eine Verschlechterung
der Schuldenstruktur sowie mogliche Gewinnriickgange zu antizipieren und da-

gegen steuern zu kdnnen. El-Gazzar / Jaggi (1997) kommen zu dem Schluss,

6 Vgl. EI-Gazzar / Jaggi (1997).
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dass je mehr bilanzunwirksame Leasingvolumina die Unternehmen vor der
Standardeinfuhrung hatten und je restriktiver die Kreditvereinbarungsklauseln

waren, desto spater wurde die neue Bilanzierungsregel angenommen.

Diese Ergebnisse zeigen deutlich, dass sich die Unternehmen bewusst waren,
welche negativen Folgen die Aktivierung von Leasing auf die bilanziellen Kenn-
zahlen hatte, so dass sie versuchten, GegenmalRnahmen zu ergreifen. Dieses
Verhalten kann als ein Zeichen daflir aufgefasst werden, dass bilanzpolitische
Motive, wie von vielen Wissenschaftlern behauptet, die Wahl des Leasings be-

einflussen.
2.2 Folgen des Zusammenbruchs von Enron

Vergleichbare Definitionen und Bilanzierungsvorschriften flir Operating und Fi-
nance Leases lassen sich nicht nur in US-GAAP wiederfinden. Auch IAS 17
(IFRS) und SSAP 21 (UK-GAAP) basieren auf ahnlichen Konzepten zur Unter-
scheidung zwischen den beiden Leasingarten. So gewinnen Operating Leases
nicht nur auf dem US-Markt, sondern auch international immer mehr an Be-
deutung. Zum Beispiel stiegen die Volumina der Operating Leases nach der
EinfGhrung von SSAP 21 innerhalb von zehn Jahren deutlich an, wobei die Vo-
lumina der Finance Leases einen Riickgang verzeichneten.” Dabei (iberstiegen
die jahrlichen Verbindlichkeiten aus dem Operating Leases die aus den Finance
Leases im Jahr 1994 um das Achtzehnfache.? Dies deutet wiederum darauf hin,
dass die Unternehmen die Vorzlge der bilanzneutralen Erfassung des Leasings
fur sich nutzten. Jedoch wurden Finance Leases nicht vollkommen ersetzt, da
es als aktivierungspflichtige Finanzierungsart unter anderem einen steuerlichen

Vorteil fur die Leasingnehmer liefert.

Der Wunsch, die Vorteile beider Leasingarten zu nutzen, fihrte dazu, dass eine
neue Form des Leasings, das synthetische Leasing, entstand. Es bietet den
Leasingnehmern die Mdglichkeit einer steuerlichen Aufwandsabschreibung bei
gleichzeitiger Befreiung von der Aktivierungspflicht. Dabei werden Zweckgesell-

schaften gegrundet, an welche die Unternehmen die zu finanzierenden Objekte

! Vgl. Goodacre (2002), S. 49.
Vgl. Beattie / Edwards / Goodacre (1998), S. 233.



13

verkaufen. Direkt im Anschluss an den Verkauf werden diese Objekte von den
Zweckgesellschaften an die Unternehmen verleast. Die Leasingnehmer genie-
Ren in diesem Fall mehr Rechte als bei ,normalen“ Formen des Leasings. Zu-
dem behaupten einige Wissenschaftler, dass synthetisches Leasing positiven
Einfluss nicht nur auf den Verschuldungsgrad des Unternehmens hat, sondern
auch auf aktienkursbezogene Kennzahlen wie zum Beispiel dem Kurs-Gewinn-
Verhaltnis (KGV).°

Aufgrund der oben beschriebenen Vorteile weitete sich der Einsatz des synthe-
tischen Leasings immer mehr aus. Dies fuhrte jedoch auch dazu, dass die bi-
lanzneutrale Finanzierung und die Zweckgesellschaften missbraucht wurden,
was im Jahr 2001 den Zusammenbruch von Enron und eine Reihe anderer
Skandale ausloste. Zur Folge hatte dies eine Verscharfung einiger Bilanzie-
rungsvorschriften, so dass die Volumina des synthetischen Leasings sanken.
Trotz dieser Entwicklung stellen die nicht aktivierungspflichtigen Leasingver-
bindlichkeiten und -objekte nach wie vor einen grof3en Anteil der Finanzie-
rungsstruktur vieler Unternehmen dar, was als Indikator dafur dient, dass die
Unternehmen nicht bereit sind, auf die durch die bilanzneutrale Erfassung des
Leasings entstehenden Vorteile zu verzichten. Die quantitativen Aspekte dieser
Vorteile, d.h. die Auswirkung der Aktivierung von Leasingverbindlichkeiten und -
objekten auf finanzielle Kennzahlen, Gewinne und Gewinnrucklagen, werden im
Folgenden anhand der Studien aus unterschiedlichen Landern detailliert darge-

stellt.

3. Auswirkungen der Aktivierung von Leasingobjekten und

-verbindlichkeiten
3.1 Methode der ,,Constructive Lease Capitalization”

Um den genauen Einfluss der Erfassung der Operating Leases in der Bilanz zu
untersuchen, bedarf es eines besonderen Verfahrens, welches die Aktivierung

der Leasingobjekte und -verbindlichkeiten simuliert. Viele Wissenschaftler ver-

®  vgl. Weidner (2000), S. 7.
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wenden in ihrer Studien die von Imhoff / Lipe / Wright (1991) vorgestellte Me-

thode der ,Constructive Lease Capitalization*."

Zwecks Bestimmung der Hohe des Fremdkapitals, das durch die Aktivierung
von Leasingverbindlichkeiten entstinde, ermitteln Imhoff / Lipe / Wright (1991)
den Barwert der im Anhang der Jahresabschlisse fur die nachsten finf Jahre
ausgewiesenen Mindestzahlungen aus den Operating Lease Vertragen. Da im
Anhang der Unternehmen bei Operating Leases nur die Summe der Mindest-
leasingzahlungen ausgewiesen werden muss und damit weder der Diskontie-
rungszinssatz noch die Restlaufzeit der Vertrage bekannt ist, mussen diese Pa-
rameter geschatzt werden. Die Autoren erlautern ihren Ansatz am Beispiel von
McDonald‘s. Sie nehmen einen Diskontierungssatz von 10% an. Au3erdem un-
terstellen die Wissenschaftler, dass die restliche Laufzeit der Leasingvertrage
15 Jahre betragt.

Die Hohe der durch die Leasingaktivierung entstehenden Aktiva dricken Im-
hoff / Lipe / Wright (1991) als Prozentsatz des Barwerts der Leasingverbindlich-
keiten, gewichtet mit der verbleibenden Nutzungsdauer der Leasingobjekte
aus.”" Aufgrund der angenommenen linearen Abschreibungsmethode und der
Tatsache, dass sich die Leasingverbindlichkeiten am Anfang um kleinere Be-
trage reduzieren als die linearen Abschreibungsraten der Leasingobjekte, liegt
der Anteil der Aktiva an den Verbindlichkeiten fur alle untersuchten Falle unter
100%. Imhoff / Lipe / Wright (1991) gehen bei der weiteren Analyse von einem
Anteil in Hohe von 70% aus. Weiterhin nehmen die Wissenschaftler an, dass
die Werte fur die Leasingverbindlichkeit und das Leasingobjekt gleich dem Bar-
wert der zukunftigen Leasingzahlungen am Anfang der Leasinglaufzeit und
gleich Null am Ende der Laufzeit sind, sowie dass der Steuersatz einheitlich
40% betragt.

10

y Vgl. Imhoff / Lipe / Wright (1991).

Die angenommene verbleibende Nutzugsdauer der Leasingobjekte betrug 30 Jahre. Vgl. Imhoff / Lipe /
Wright (1991).
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Imhoff / Lipe / Wright (1991) behaupten aulerdem, dass die Aktivierung der
bilanzneutralen Positionen keinen bzw. nur geringen Einfluss auf die Gewinne

hat. Jedoch revidieren sie dies in ihrer spateren Studie.?

Die Methode der ,Constructive Lease Capitalization® kann laut Imhoff / Lipe /
Wright (1991) sowohl fur die Analyse einzelner Unternehmen, als auch fir den
Vergleich mehrerer Unternehmen untereinander herangezogen werden. Zudem
erlaubt diese Methode eine leichte Anpassung an unterschiedliche Rahmenbe-
dingungen. Aus diesen Grunden wird sie in einer Vielzahl jungerer wissen-
schaftlicher Arbeiten fur deren Analyse verwendet. So greifen sowohl Duke /
Hsieh / Su (2009) in ihrer Studie, die im Folgenden detailliert dargestellt wird,
als auch andere zum Vergleich herangezogene Arbeiten auf diese Methode

zuriick.™
3.2 Auswirkungen auf die Bilanz

Duke / Hsieh / Su (2009) untersuchen 366 Firmen, die im Jahr 2003 im

S&P 500-Index aufgelistet waren, wobei

180 Firmen der verarbeitenden Industrie,

39 dem Finanzsektor,

38 der Informationstechnologie,

34 dem Einzelhandel,
J 72 sonstigen Industrien angehoren und

o 3 Firmen keiner Industrie zugeordnet werden.

Dabei verwenden die Wissenschaftler folgende einheitliche Annahmen:

ein Diskontierungssatz in H6he von 10%;

die gesamte Laufzeit der Leasingvertrage, die zum Zeitpunkt der Analyse
zur Halfte abgelaufen ist, betragt 30 Jahre;

das Verhaltnis der Leasingaktiva zu den Leasingverbindlichkeiten sei
70%;

12

2 Vgl. Imhoff / Lipe / Wright (1997).

Vgl. Duke / Hsieh / Su (2009).
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. lineare Abschreibungsmethode.

Es werden jedoch im Gegensatz zu Imhoff / Lipe / Wright (1991) firmenspezifi-
sche Steuersatze verwendet. Weiterhin unterteilen Duke / Hsieh / Su (2009) die
Stichprobe in zwei Gruppen, abhangig vom Effekt der Leasingaktivierung auf

den Gewinn.

Dabei stltzen sich die Wissenschaftler auf die Studie von Imhoff / Lipe / Wright
(1997), indem sie behaupten, dass obwohl die kumulierten Leasingzahlungen
aus dem aktivierten und nicht aktvierten Leasing gleich sind, sich diese den-
noch wahrend der Leasinglaufzeit unterscheiden.' Denn die Zahlungen aus
den Finance Leases sind am Anfang hoher, da sie Zins- und Abschreibungs-
aufwendungen beinhalten, wahrend die Zahlungen aus den Operating Leases
nur aus der eigentlichen Leasingrate bestehen. Am Ende der Laufzeit tritt je-
doch ein umgekehrter Effekt auf. Die Zahlungen gleichen sich in einem Break-
Even-Punkt an, in welchem das Leasingobjekt zu ungefahr 53-63% bereits ab-
geschrieben ist, was dazu fuhrt, dass in den ersten zwei Dritteln der Laufzeit
Operating Leases einen negativen Effekt auf den Gewinn haben.” Dement-
sprechend tritt ein positiver Effekt ein, wenn Operating Leases zu mehr als 63%
abgeschrieben sind. Somit stellen Duke / Hsieh / Su (2009) fest, dass die Fir-
men, die kontinuierlich neue Leasingvertrage eingehen, das gesamte Leasing-
volumen auf dem Niveau vor dem Break-Even-Punkt halten, so dass bei der
Aktivierung von Leasing der Gewinn negativ beeinflusst wird. Solche Firmen

stellen einen grolden Anteil an der Stichprobe dar.

In einem ersten Schritt untersuchen Duke / Hsieh / Su (2009) fir die gesamte
Stichprobe, in welchem Male sich die Bilanzsumme nach der Aktivierung von
Leasingobjekten und den korrespondierende Verbindlichkeiten verandert, wobei
sie die Nettoleasingverbindlichkeiten, d.h. Leasingverbindlichkeiten abzuglich
einer eventuellen Steuerersparnis, betrachten. Die Wissenschaftler definieren
die Steuerersparnis als das Produkt von Steuersatz und der Differenz zwischen
den bilanzneutralen Verbindlichkeiten und den Aktiva. Dabei kommen Duke /

Hsieh / Su (2009) zu dem Ergebnis, dass das Verhaltnis der nicht in der Bilanz

Vgl Imhoff / Lipe / Wright (1997).

5 Vgl. Imhoff / Lipe / Wright (1997), S. 25.
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ausgewiesenen Nettoverbindlichkeiten zu den gesamten ausgewiesen Verbind-
lichkeiten im Durchschnitt 11,13% und das entsprechende Verhaltnis der Lea-
singobjekte zu den Aktiva 3,97% betragt. Die Wissenschaftler analysieren zu-
dem das oberste Quartil der Stichprobe, welches die Firmen mit dem hdchsten
Verhaltnis von bilanzneutralen zu ausgewiesenen Verbindlichkeiten beinhaltet.
Die Analyse ergibt, dass bilanzneutrale Leasingpositionen durchschnittlich
34,24% der Gesamtverbindlichkeiten und 11,01% der Aktiva betragen (vgl.
Tab. 1 und 2).

Zu ahnlichen Ergebnissen kommen auch Beattie / Edwards / Goodacre (1998)
bei der Analyse von 232 britischer Firmen, wobei sie einen durchschnittlichen
Anteil der bilanzneutralen Verbindlichkeiten (Aktiva) an den gesamten langfristi-
gen Verbindlichkeiten (Aktiva) von 39% (6%) sowie starke industriespezifische
Unterschiede feststellten. So fallen die entsprechenden Prozentsatze fur den
Dienstleistungssektor mit 69% (13%) sehr hoch aus, wahrend die Industrie der

Gewinnung von Bodenschatzen lediglich 3% (0,8%) verzeichnet.™

Auch die Ergebnisse der Studie von Bennett / Bradbury (2003), die 29 an der
Borse von Neuseeland notierten Unternehmen untersuchen, zeigen, dass die
gesamten Verbindlichkeiten im Durchschnitt um 22,9% und die Aktiva um 8,8%
durch die Leasingaktivierung gestiegen waren."” Der gleiche Trend in den inter-
nationalen Studien deutet darauf hin, dass trotz der Unterschiede in den Bilan-
zierungsvorschriften und Rahmenbedingungen fur Leasing die meisten Unter-
nehmen dazu neigen, die aus dem Leasing resultierenden Verpflichtungen nicht

in die Bilanz aufzunehmen.

16

- Vgl. Beattie / Edwards / Goodacre (1998).

Vgl. Bennett / Bradbury (2003).
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Standard-
Anzahl Firmen
Mittelwert (x) | abweichung
(N)
(o)
A. Gesamte Stichrobe ($ in Mio.)

Bilanzneutrale Aktiva (BA) 366 $ 450,25 $ 789,56
BA / Gesamte Aktiva 366 3,97% 6,89%
Bilanzneutrale Nettoverbindl. (BNV) 366 $ 582,04 $1.017,74
BNV / Gesamte Verbindlichkeiten 366 11,13% 23,25%
Veranderung der Gewinnrlicklagen 366 $ 139,79 $ 228.90
(AGR)
AGR/GR 319* 7.14% 24,37%
Kumulierte Steuerersparnis (KS) 366 $61,17 $ 112,32
KS / Kassenbestand 366 18,55% 96,28%

B. Oberstes Quartil (basierend auf dem Verhiltnis BNV / Gesamte Verbindlich-

keiten, $ in Mio.)

Bilanzneutrale Aktiva (BA) 91 $ 808,11 $1.199,30
BA / Gesamte Aktiva 91 11,01% 10,89%
Bilanzneutrale Nettoverbindl. (BNV) 91 $1.035,36 $1.532,88
BNV / Gesamte Verbindlichkeiten 91 34,24% 38,11%
Veranderung der Gewinnricklagen

(AGR) 91 $ 227,25 $ 333,61
AGR/GR 79* 12,99% 23,25%
Kumulierte Steuerersparnis (KS) 91 $ 119,09 $ 180,49
KS / Kassenbestand 91 53,43% 187,81%

Tabelle 1: Einfluss der Leasingaktivierung auf die Aktiva, Verbindlichkeiten, Gewinnriicklagen

und Steuern.™

BNV = (1 - s) * bilanzneutrale Verbindlichkeiten

AGR = (1-5) * (BNV,- BA)
KS =s* (BNV,- BA,).

*Exklusive Firmen mit ausgewiesenen Defiziten.

'® Vgl. Duke / Hsieh / Su (2009), S. 35.
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Negative

Gewinnverdanderungen

Positive

Gewinnverdanderungen

N x c N x c

Bilanzneutrale Aktiva 215 | $51424 | $91629 | 151 | $359.12 | $ 552,18
(BA)
BA / Gesamte Aktiva 215 | 4,71% 8,33% 151 | 2,91% 3,82%
Bilanzneutrale Nettover-

e 215 | $66543 | $1.181,72 | 151 | $463,29 | $709,93
bindlichkeiten (BNV)
BNV/Gesamte Ver- 215 | 13,36% 28,25% 151 | 7,.97% 12,70%
bindlichkeiten
AGR 215 | $151,19 | $26640 | 151 | $10417 | $157,92
AGR / GR* 196 | 9,23% 30,69% 123 | 3,81% 4,86%
Kumulierte Steuerer- 215 | $6920 | $13017 | 151 | $49,74 | $79,39
sparnis (KS)
KS / Kassenbestand 215 | 16,88% 53,55% 151 | 20,92% | 135,86%
Gewinnveranderung 215 | $21,99 $5424 | 151 | -$1866 | $53.18
(AG)
AG | G** 193 | 3,59% 6,43% 124 | -512% | 20,11%
Steuerersparnis (S) 215 $9,98 $ 22,69 151 -$8,87 $ 26,40
S Joperativer CF*** 207 | 1,18% 3,97% 142 | -469% | 37,18%
Oberstes Quartil (basierend auf dem Verhiltnis AG/G, $ in Mio.)
Gewinnveranderung 49 | $5888 | $9736 | 31 | -$3021 | $27.84
(AG)
AG/ G 49 11,08% 9,29% 31 | -1811% | 37,73%
Steuerersparnis (S) 49 | $26,48 | $37,93 31 | -$1327 | $1350

49 2,62% 3,23% 29 | -16,30% | 81,38%

S/operativer CF

Tabelle 2: Einfluss der Leasingaktivierung auf Gewinne."®

19

Vgl. Duke / Hsieh / Su (2009), S. 36.
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BNV = (1 - s) * bilanzneutrale Verbindlichkeiten
AGR=(1-s)* (BNV,-BA)

KS=s*(BNV,;-BA)

AG=(1-5)*30% * (BNV,- BNV, ).

*exklusive Unternehmen mit ausgewiesenen Defiziten.
**exklusive Unternehmen mit ausgewiesenen Verlusten.

***exklusive Unternehmen mit negativen Cash Flows aus operativer Tatigkeit.

Im zweiten Schritt untersuchen Duke / Hsieh / Su (2009) den Einfluss der Lea-
singaktivierung auf die Gewinnrlicklagen und die Steuerersparnis. Dabei defi-
nieren die Wissenschaftler diesen Einfluss als die Differenz zwischen den ku-
mulierten Finance Lease Aufwendungen und den kumulierten Aufwendungen

aus den Operating Leases:

(Abschreibungen + Zinsaufwendungen) - (Leasingrate) (1)

Da die bilanzneutralen Aktiva um die Hohe der Abschreibungsraten und die bi-
lanzneutralen Verbindlichkeiten um die Leasingraten abziglich Zinsaufwen-
dungen reduziert werden, lasst sich der Ausdruck (1) als die Differenz zwischen
den jahrlichen kumulierten bilanzneutralen Verbindlichkeiten und der Aktiva
darstellen, welche wiederum den gesuchten Einfluss auf die Gewinnrucklagen
ohne Berucksichtigung von Steuern widerspiegelt. Den Nettoeinfluss, d.h. den
Einfluss abzlglich der Steuerersparnis, der Leasingaktivierung auf die Gewinn-

rucklagen definieren Duke / Hsieh / Su (2009) wie folgt:
(1-s) * (Bilanzneutrale Verbindlichkeiten, - Bilanzneutrale Aktiva;) = AGR; (2)

Dabei wird s als Steuersatz und AGR; als Veranderung der Gewinnrtcklagen in

der Periode t definiert.

Die Analyse von Duke / Hsieh / Su (2009) ergibt, dass die Gewinnrtcklagen
durch die Leasingaktivierung durchschnittlich um 7,14% reduziert werden, wo-
bei die Wissenschaftler feststellen, dass der Ruckgang in vier Fallen sogar zu
einem Ausweisen negativer Gewinnricklagen fihrt. Gleichzeitig resultieren aus
der Erfassung des Leasings in der Bilanz jedoch Steuerersparnisse in durch-

schnittlicher Hohe von 18,55% des Kassenbestandes. Auch hier analysieren
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Duke / Hsieh / Su (2009) das oberste Quartil der Firmen, die die hdchsten Vo-
lumina an Operating Leases aufweisen, wobei sie zu den Ergebnissen kom-
men, dass der durchschnittliche Ruckgang der Gewinnrucklagen dieser Firmen
12,99% betragt, wahrend die Steuerersparnis mit 53,43% des Kassenbestan-

des sehr hoch ausfallt.

Die oben aufgeflhrten Ergebnisse zeigen, dass die bilanzneutrale Finanzierung
weltweit einen groflen Anteil an der Gesamtfinanzierung der Unternehmen hat,
was zu einer Unterbewertung der bilanziellen Verbindlichkeiten und Aktiva fuhrt.
In welchem Male sich dies auf die Profitabilitdtskennzahlen und die Entschei-
dungsfindung der Manager bezuglich der Wahl des Leasings auswirkt, hangt

auch von dem Einfluss der Leasingaktivierung auf die Gewinne ab.

3.3 Auswirkungen auf die Gewinn- und Verlustrechnung

Entsprechend den im Abschnitt 3.2 bereits beschriebenen Effekten der Lea-
singaktivierung auf den Gewinn, unterteilen Duke / Hsieh / Su (2009) ihre Stich-
probe in zwei Gruppen mit positiven und negativen Gewinnveranderungen, wo-
bei die Gruppen aus entsprechend 151 bzw. 215 Firmen bestehen. Die Analyse
ergibt, dass Firmen mit negativen Gewinnveranderungen einen durchschnittli-
chen Ruckgang um lediglich 3,59% des ausgewiesenen Gewinns verzeichnen,
was gleichzeitig zu einer geringen Steuerersparnis (1,18% des Netto-Cash
Flows aus operativer Geschaftstatigkeit) fuhrt. Unternehmen mit positiven Ge-
winnveranderungen weisen im Durchschnitt einen Anstieg von 5,12% auf, was
dementsprechend zusatzliche Steuerzahlungen (4,69%) erfordert. Duke /
Hsieh / Su (2009) folgern daraus, dass die Manager der Firmen aus der Gruppe
mit positiven Gewinnveranderungen auf die hoheren Gewinne verzichten, um
den Cash Flow nicht zu schmalern, wahrend die Manager der Firmen aus der

anderen Gruppe hohere Gewinne der Steuerersparnis bevorzugen.

Bei der Analyse des obersten Quartils der beiden Gruppen, geordnet nach dem
Verhaltnis von Gewinnveranderungen zu ausgewiesenen Gewinnen, kommen
Duke / Hsieh / Su (2009) zu dem Ergebnis, dass der durchschnittliche Gewinn-

rickgang in der Gruppe der Unternehmen mit negativen Gewinnveranderungen
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nun 11,08% und der Gewinnanstieg in der zweiten Gruppe 18,11% betragen
(vgl. Tab. 2).

3.4 Auswirkungen auf die Unternehmenskennzahlen

Viele Unternehmenskennzahlen werden von Ratingagenturen, Analysten und
Investoren als Indikatoren des finanziellen Risikos und der Profitabilitdt der Un-
ternehmen verwendet. Der positive Einfluss der bilanzneutralen Finanzierung
auf diese Kennzahlen kénnte daher ein Motiv flr die Manager darstellen, Ope-
rating Leases einzusetzen. Aus diesem Grund gab es bereits mehrere wissen-
schaftliche Untersuchungen Uber den Einfluss der Leasingaktivierung auf be-

stimmte Kennzahlen.

Duke / Hsieh / Su (2009) wahlen fir ihre Analyse funf im Folgenden aufgefihr-
ten Kennzahlen aus, um die Vergleichbarkeit ihrer Ergebnisse mit friheren Stu-

dien zu gewahrleisten (vgl. Tab. 3). Sie nutzen

o den Verschuldungsgrad,

o die Fremdkapitalquote,

o die Liquiditat 3.Grades,

o die Gesamtkapitalrendite und

o den Zinsdeckungsgrad.

Da die Hohe der beiden letzten Kennzahlen auch vom Gewinn abhangt, fihren
die Wissenschaftler ihnre Berechnungen nur fir die unterteilte Stichprobe durch,
um mogliche Ausgleichseffekte der positiven und negativen Gewinnverande-

rungen zu vermeiden.
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Kennzahlen Negative Gewinnveranderungen Positive Gewinnveranderungen
x x x x
N A% N A%
(Bilanz) | (gesamt) (Bilanz) | (gesamt)

Verschul-

212 2,98 3,38 13,40% | 147 3,35 3,76 12,20%
dungsgrad
Fremdkapital-

214 0,58 0,61 520% | 151 0,61 0,63 3,30%
quote

Gesamtkapital-

o 215 5,69% 5,22% |-8,30% | 151 3,15% 3,27% | 3,80%
rendite (in %)

Zinsdeckungs-

193 6,56 6,48 -1,20% | 131 6,59 6,69 1,50%
grad
Liquiditat

186 2,03 1,90 -6,40% | 134 1,93 1,83 -5,20%
3. Grades

Tabelle 3: Einfluss der Leasingaktivierung auf die Kennzahlen.®

Duke / Hsieh / Su (2009) kommen zu dem Ergebnis, dass sich der Verschul-
dungsgrad und die Fremdkapitalquote fur beide Teile der Stichprobe durch die
Aktivierung von Leasing signifikant erhdhen wirden. So steigt der durchschnitt-
liche Verschuldungsgrad in der Gruppe mit positiven Gewinnveranderungen um
12,2% und in der Gruppe mit negativen um 13,4% an. Diese Ergebnisse sind
mit denen fruherer Studien konsistent. So stellen Beattie / Edwards / Goodacre
(1998) einen durchschnittlichen Anstieg des Verschuldungsgrades durch die
Leasingaktivierung um 48,7% fest, wobei die branchenspezifische Analyse
ergibt, dass diese Kennzahl am starksten im Dienstleistungssektor (97,8%) und
am geringsten in der Industrie der Gewinnung von Bodenschatzen (4,7%)
steigt. Beattie / Edwards / Goodacre (1998) fuhren diese Unterschiede darauf
zuruck, dass im Dienstleistungssektor viel héhere Volumina an Operating Lea-
ses eingesetzt werden als in anderen Industrien.?! Zu vergleichbaren Ergeb-
nissen kommen auch Imhoff / Lipe / Wright (1991), die bei ihrer Analyse zwi-
schen Firmen mit groRen und geringen Leasingvolumina unterscheiden.?? Da-
bei stellen die Wissenschaftler fest, dass sich der Verschuldungsgrad der Fir-
men mit hohen Leasingvolumina im Durchschnitt um betrachtliche 191% und

der Firmen mit geringen Leasingvolumina um lediglich 47% erhoht. Einen An-

20 y/gl. Duke / Hsieh / Su (2009), S. 3.
Vgl. Beattie / Edwards / Goodacre (1998).
Vgl. Imhoff / Lipe / Wright (1991).
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stieg des Verschuldungsgrades beobachten auch Filbier / Silva / Pferdehirt

(2008), die 90 Unternehmen aus Deutschland untersuchen (vgl. Tab. 4).%

Studie
Beattie / Fulbier /
Bennett / )
Duke / Hsieh / Su. Edwards / Imhoff / Lipe / Wright Silva /
Bradbury .
(2009) Goodacre (1991) (2003) Pferdehirt
(1998) (2008)
Stichpro-
366 232 14 29 90
bengrole
Land us UK us NZL DE
Kennzahl Durchschnittliche Veranderung der Kennzahl nach der Leasingaktivierung (in %)
Negative Positive o
Hohe Lea- | Niedrige
Gewinn- Gewinn- ) )
. . sing- Leasing-
veran- veran-
volumina volumina
derungen | derungen
Verschul-
+13,40% | +12,20% | +48,70% | +191,00% | +47,00% n.a. +22,00%
dungsgrad
Fremdka-
) +5,20% +3,30% n.a. n.a. n.a. +10,70% n.a
pitalquote
Liquiditat
- 6,40% - 5,20% n.a. n.a. n.a. -14,40% n.a
3.Grades
Zinsde-
-1,20% +1,50% - 25,90%* n.a. n.a. n.a. -13,80%*
ckungsgrad
Gesamt-
kapitalren- - 8,30% + 3,80% -10,80% - 34,00% -10,00% | -8,70% +0,10%
dite (RoA)

Tabelle 4: Vergleich mit Ergebnissen friherer Studien.*

Verschuldungsgrad = gesamte Verbindlichkeiten / Buchwert des Eigenkapitals.

Fremdkapitalqoute = gesamte Verbindlichkeiten / Bilanzsumme.

Liquiditat 3. Grades = kurzfristige Aktiva / kurzfristige Verbindlichkeiten.

Zinsdeckungsgrad = (EBT + Zins- und Mietaufwendungen) / (Zins- und Mietaufwendungen).

RoA = Gewinn / Bilanzsumme.

*Berechnung ohne Einbeziehung der Mietaufwendungen.
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Vgl. Fulbier / Silva / Pferdehirt (2008).

4 Vgl. Beattie / Edwards / Goodacre (1998); Bennett / Bradbury (2003); Duke / Hsieh / Su (2009);
Fulbier / Silva / Pferdehirt (2008); Imhoff / Lipe / Wright (1991).
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Duke / Hsieh / Su (2009) stellen eine Erhéhung der Fremdkapitalquote um 3,3%
in der Gruppe mit positiven und um 5,2% in der Gruppe mit negativen Gewinn-
veranderungen fest. Der geringere Anstieg im Vergleich zum Verschuldungs-
grad konnte dadurch erklart werden, dass die Aktivierung des Leasings nicht
nur die Erhéhung des Fremdkapitals hervorruft, sondern auch zu einem Anstieg
der Bilanzsumme und einer Verringerung des Eigenkapitals flhrt, was jeweils

die Fremdkapitalquote verringert bzw. den Verschuldungsgrad erhoht.

Eine einheitliche Entwicklung fur beide Teile der Stichprobe erkennen Duke /
Hsieh / Su (2009) auch bei der Liquiditat 3. Grades, die sich im Wesentlichen
aufgrund der hoheren Steuerlast verschlechtert. So verringert sich diese Kenn-
zahl um 5,2% (6,4%) in der Gruppe mit positiven (negativen) Gewinnverande-
rungen. Dies ist konsistent mit dem Ergebnis der Studie von Bennett / Bradbury
(2003), die einen Ruckgang der Liquiditat 3. Grades um 14,4% fur ihre Stich-

probe feststellen.

Die Ergebnisse bezlglich des Zinsdeckungsgrades fallen in den betrachteten
Studien unterschiedlich aus. Wahrend Beattie / Edwards / Goodacre (1998) und
Fulbier / Silva / Pferdehirt (2008) zu einem vergleichbar hohen Ruckgang dieser
Kennzahl um entsprechend 25,9% und 13,8% kommen, stellen Duke / Hsieh /
Su (2009) bei der Gruppe mit negativen Gewinnveranderungen eine Ver-
schlechterung um 1,2% und bei der Gruppe mit positiven Gewinnveranderun-
gen sogar eine Verbesserung um 1,5 % fest. Diese Unterschiede lassen sich im
Wesentlichen darauf zurtickfuhren, dass keine der hier zum Vergleich aufge-
fuhrten Studien den Einfluss der Aktivierung von Leasing auf den Gewinn expli-
zit untersucht, so dass keine Unterteilung der Stichproben in entsprechende
Gruppen vorgenommen wird. Dies kdnnte laut Duke / Hsieh / Su (2009) zu den
Verzerrungen in den Berechnungen fuhren. Dementsprechend unterschiedlich
fallen auch die Ergebnisse der Wissenschaftler bezlglich der Gesamtkapital-
rendite aus. Duke / Hsieh / Su (2009) stellen bei der Gruppe mit positiven Ge-
winnveranderungen eine Verbesserung dieser Kennzahl um 3,8% und bei der
zweiten Gruppe eine Verschlechterung um 8,3% fest, wohingegen die Mehrheit

anderer Wissenschaftler eine negative Entwicklung beobachtet.



26

Die oben aufgeflhrten Ergebnisse zeigen, dass unabhangig von den Unter-
schieden in den Bilanzierungsvorschriften die Aktivierung der in Operating Lea-
ses enthaltenen Zahlungsverpflichtungen und Objekten zu einer starken Ver-
schlechterung essenzieller Kennzahlen fuhrt, die fur die Bewertung der Un-
ternehmen herangezogen werden. Dies kann als Indiz daftir aufgefasst werden,
dass sich die Manager bei dem Einsatz des Leasings nach bilanzpolitischen
Motiven richten. Dennoch stellt sich die Frage, ob die Investoren und Analysten
diese Effekte anhand der Anhangangaben in einer Bilanzbereinigung beruck-
sichtigen, denn falls dies zutrafe, erschienen die Vorteile der bilanzneutralen

Finanzierung alleine flr die Wahl des Leasings unzureichend.
4, Bilanzpolitische Motive: treibender Faktor oder ein Nebeneffekt?

Die Frage, ob Analysten ihre Bewertungen fur die bilanzneutralen Positionen
der Firmen hinreichend adjustieren, wird in mehreren wissenschaftlichen Stu-
dien aufgegriffen. Bereits in den 1970er Jahren deuten viele Untersuchungen
darauf hin, dass die bilanzneutralen Verbindlichkeiten und Vermdgensgegen-
stande aus den Operating Leases als zusatzliche Fremdkapitalquelle angese-
hen werden sollten, da die Berlcksichtigung dieser Positionen beispielsweise

dazu beitragen kdnnte, eine mogliche Insolvenz besser vorherzusehen.?

Goodacre (2002) stellt klar, dass die Aktivierung von Leasingobjekten und -ver-
bindlichkeiten nur im Falle der Informationsineffizienz der Markte die Entschei-
dungen der Investoren und Analysten beeinflussen kénnen.?® Wenn hingegen
die Markte effizient sind, berlcksichtigen sie die im Anhang der Jahresab-

schlisse vorhandenen Informationen.

Die Ergebnisse der Studien zum Thema der Informationseffizienz in Bezug auf
die Erfassung bilanzneutraler Positionen sind jedoch widerspruchlich. So unter-
suchen Breton / Taffler (1995), ob die britischen Wertpapieranalysten ihre Un-
ternehmensbewertungen fir die neun Arten der so genannten kreativen Buch-
filhrung, u.a. den Operating Leases, adjustieren.?’ Dabei wahlen die Wissen-

schaftler zwei Unternehmen aus, die keinerlei Malinahmen zur Verschdnerung

5 vgl. Elam (1975), S. 25.
% vgl. Goodacre (2002), S. 61.
%" vgl. Breton / Taffler (1995).
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ihrer Jahresabschlisse ergreifen. Diese Jahresabschllisse werden auf unter-
schiedliche Art modifiziert, so dass sie nun verschiedene Kombinationen der
definierten Arten der kreativen Bilanzierung aufweisen, und den Testpersonen
zur Analyse vorgelegt. Breton / Taffler (1995) kommen zu dem Ergebnis, dass
die Analysten ihre Bewertungen nicht bzw. nur geringflgig in Hinblick auf die
Malnahmen zur Bilanzverschénerung anpassen, was jedoch nicht auf die Un-
fahigkeit der Analysten, diese MaRnahmen zu erkennen, zurlckzufihren ist.
Vielmehr finden die Wissenschaftler mogliche Erklarungsansatze darin, dass
die Analysten auf Bullenmarkten am Verkauf der Aktien interessiert sind, so
dass sie keine Anreize haben, ihre Bewertungen durch entsprechende Adjustie-
rungen zu verschlechtern. Fur Barenmarkte sind hingegen detaillierte Analysen
von grol3er Bedeutung. Da aber die Analysten haufig anhand der Genauigkeit
ihrer Prognosen der ausgewiesenen Gewinne entlohnt werden, kommen Bre-
ton / Taffler (1995) zu dem Schluss, dass diese dementsprechend nicht immer
genug Anreize finden, die tatsachliche wirtschaftliche Lage der Unternehmen

vorherzusagen.

Diese Ergebnisse sind teilweise konsistent mit den Erkenntnissen der Studie
von Lim / Mann / Mikov (2003), in der die Berlcksichtigung der bilanzneutralen
Finanzierung durch den Kapitalmarkt untersucht wird.?® Die Wissenschaftler
kommen zu dem Schluss, dass wahrend Operating Leases fur die Erstellung
eines Kreditratings im Vergleich zum konventionellen Fremdkapital eine eher
untergeordnete Rolle spielen, sie durch den Kapitalmarkt bei der Festlegung
der Anleihenrenditen vollstandig berlcksichtigt werden. Lim /Mann / Mikov
(2003) stellen somit fest, dass zwar einzelne Analysten den Einfluss von Ope-
rating Leases auf den Verschuldungsgrad der Unternehmen in ihre Bewertun-
gen nicht einkalkulieren. Allerdings wird die Verzinsung der Anleihen auf dem
Kapitalmarkt durch den tatsachlichen Leverage, der auch die bilanzneutralen

Positionen berlcksichtigt, bestimmt.

Auch Imhoff/ Lipe / Wright (1993) behaupten, dass die Bertcksichtigung der

bilanzneutralen Finanzierung vom Verwendungszweck des Jahresabschlusses

% vgl. Lim / Mann / Mikov (2003).
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abhangt.?® So stellen die Wissenschaftler fest, dass der Kapitalmarkt die nur im
Anhang aufgeflihrten Leasingverbindlichkeiten in die Bewertung des Aktienrisi-
kos einkalkuliert. Die Berechnung der Entlohnung der Manager erfolgt hingegen
anhand der in der Bilanz ausgewiesenen Zahlen, so dass die moglichen Verzer-
rungen der Profitabilitatskennzahlen, die haufig zur Bestimmung der Kompen-

sationshohe verwendet werden, nicht berucksichtigt werden.

Ely (1995) baut auf der Studie von Imhoff/ Lipe / Wright (1993) auf und flhrt
eine industrieubergreifende Analyse durch, wobei sie untersucht, ob die Inves-
toren bei der Schatzung des Eigenkapitalrisikos Korrekturen fur die bilanzneu-
tralen Leasingverbindlichkeiten und -objekte vornehmen.*® Dabei bewertet die
Wissenschaftlerin das Eigenkapitalrisiko mit Hilfe des Verschuldungsgrades
und der Gesamtkapitalrendite. Sie verwendet aul’erdem zwei Methoden zur
Adjustierung der Operating Leases, um testen zu kdnnen, welche von diesen

Methoden die Analysten einsetzen.

Die erste Methode stellt eine Aktivierung der bilanzneutralen Positionen mithilfe
von Barwerten der Mindestleasingzahlungen dar. Die zweite ist eine Heuristik,
welche zuzuglich zu den Mindestleasingzahlungen auch die in den Leasingra-
ten enthaltenen Eventualzahlungen berlcksichtigt, in dem sie die laufenden
Leasingraten mit einer Konstante multipliziert. Ely (1995) stellt fest, dass die
Investoren den Verschuldungsgrad und die Gesamtkapitalrendite entsprechend
der bilanzneutralen Leasingverbindlichkeiten und -objekte adjustieren, indem
sie die erste Methode verwenden. Die Wissenschaftlerin kommt auf3erdem zu
dem Schluss, dass die Investoren das Eigentumsrisiko vernachlassigen und
das Leasing aus der Perspektive des Besitzerrechts betrachten. Zu diesem Er-
gebnis kommen auch Beattie / Goodacre / Thomson (2000) in ihrer Analyse
britischer Firmen.?" Konsistent mit den Schlussfolgerungen von Imhoff / Lipe /
Wright (1993) und Ely (1995) stellen die Wissenschaftler fest, dass der Kapital-
markt bei der Bewertung des Eigenkapitalrisikos die Adjustierungen fur Opera-
ting Leases vornimmt. Jedoch kommen Beattie / Goodacre / Thomson (2000)

zu dem Schluss, dass die Risiken aus der bilanzneutralen Finanzierung durch
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Vgl. Ely (1995).
31 Vgl. Beattie / Goodacre / Thomson (2000).
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den Markt wesentlich niedriger eingestuft werden als solche aus dem konven-
tionellen Fremdkapital. So stellen die Wissenschaftler zwar fest, dass der Ka-
pitalmarkt Operating Leases in die Bewertung des Eigenkapitalrisikos mit ein-
bezieht, die Genauigkeit dieser Adjustierungen wird jedoch in keiner der Stu-

dien untersucht.

Die hier zitierten Wissenschaftler kommen demnach zu dem Schluss, dass die
Markte effizient sind und die bilanzneutralen Positionen berticksichtigen, ein-
zelne Analysten und Investoren dies jedoch nicht tun. Es konnte also sein, dass
die Manager einen Anreiz haben, die Vorteile der bilanzneutralen Finanzierung
durch den Einsatz der Operating Leases zu nutzen und somit ihren Unterneh-

men bessere Bewertungen seitens einzelner Kapitalmarktteilnehmer zu sichern.
5. Zusammenfassung

Die Ergebnisse der oben aufgefuhrten Studien bestatigen die Vermutung, dass
sich die Aktivierung von Leasingverbindlichkeiten und -objekten oft negativ auf
wichtige Kennzahlen auswirkt, zur Verschlechterung des Ratings sowie zum
Bruch der Kreditvereinbarungsklauseln (Covenants) und damit verbunden zu
hohen Kosten fuhrt. Die Untersuchungen zur Reaktion der Unternehmen auf die
Einfihrung des SFAS 13, der zur Aktivierung der Finance Leases verpflichtet,
zeigen aullerdem, dass sich die Unternehmen der moglichen negativen Folgen
bewusst sind. So stellen Imhoff / Thomas (1988) u.a. fest, dass der Ubergang
zu den neuen Bilanzierungsstandards in den USA eine Erhdhung der Volumina
der Operating Leases mit sich brachte.*? Eine gleiche Tendenz wurde auch auf
dem britischen Markt beobachtet. Dies kann als Hinweis dazu dienen, dass Un-
ternehmen das Leasing mit dem Ziel einsetzten, einen Teil ihrer Verpflichtungen

nicht in die Bilanz aufzunehmen.

Diese Schlussfolgerung wird auch durch die Konsistenz der Ergebnisse der
Studien aus unterschiedlichen Landern bezlglich der Auswirkung der Leasing-
aktivierung auf die Kennzahlen gestarkt. Diese Ergebnisse zeigen, dass die
Aktivierung der bilanzneutralen Leasingobjekte und -verbindlichkeiten in den

meisten Fallen negativen Einfluss auf die Unternehmenskennzahlen hat. So

% vgl. Imhoff / Thomas (1988).
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kann sich die Bonitat der Unternehmen drastisch verschlechtern, was in Zu-
sammenhang damit, dass die Analysten der Ratingagenturen keine bzw. nur
geringfugige Korrekturen fur die bilanzneutralen Leasingpositionen vornehmen,
gravierende Folgen fur die Unternehmen haben konnte. In keiner der oben auf-
gefuhrten Studien wird jedoch explizit gezeigt, wie genau sich die Leasingakti-
vierung auf die Kreditratings auswirkt und wie stark die Unternehmen dabei ab-
gestuft werden kénnten. Demnach erscheint es sinnvoll zu sein, diese Thematik

in zukunftigen Forschungen detaillierter zu untersuchen.

Hinweise darauf, dass der Kapitalmarkt die bilanzneutralen Leasingpositionen
bei der Preisfindung bertcksichtigt, kdnnten die Aussage Uber die MaRgeblich-
keit der bilanzpolitischen Motive fiur die Wahl des Leasings zunachst abschwa-
chen. Jedoch kann es eine Rolle fur die Festlegung der Leasingvolumina spie-
len, dass Entscheidungen einzelner Analysten sowie die Festlegung der Mana-
gerentlohnung nur von den in der Bilanz ausgewiesenen Zahlen abhangen. Die
Vorteile der bilanzneutralen Finanzierung fur die Unternehmen kdnnte also eine

maldgebliche Rolle fur die Attraktivitat des Leasings spielen.

Die mit dem Zusammenbruch von Enron verbundene und in dieser Arbeit kurz
angesprochene Verscharfung der Bilanzierungsregeln fur Leasing wird mdgli-
cherweise zur Folge haben, dass in der Zukunft alle Leasingarten aktiviert wer-
den mussen. Daher ist es von gro3em Interesse, ob die Unternehmen den Ein-
satz des Leasings nach der eventuellen EinfuUhrung dieser Vorschrift tatsachlich
stark reduzieren wirden, da dies einen entscheidenden Beweis fur das in die-

ser Arbeit gezogene Fazit liefern wirde.
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1. Einfihrung

Die zunehmende Bedeutung des Leasing fur Unternehmen als Investitions- und
Finanzierungsinstrument wird oft mit steuerlichen Vorteilen begriindet.” Doch ist
Leasing im Vergleich zu Finanzierungsalternativen wie Kreditkauf wirklich steu-
erlich von Vorteil? Vor allem die Unternehmensteuerreform 2008 und das Jah-
ressteuergesetz 2009 brachten einige Anderungen fiir Kapitalgesellschaften mit
sich, von denen speziell auch das Leasing betroffen ist. Ziel dieser Ausar-
beitung ist es, durch einen Vergleich zwischen Leasing und Kredit die steuerli-

chen Auswirkungen darzustellen.

Das erste Kapitel beschaftigt sich mit dem Begriff des Leasings und den ver-
schiedenen Auspragungen der Leasingvertrage. AnschlieRend werden im zwei-
ten Kapitel die Kriterien zur wirtschaftlichen Zurechnung des mobilen Leasing-
objektes erlautert. Dabei werden ausschlie3lich Kapitalgesellschaften betrachtet
und Leasingvertrage untersucht, bei denen beide Vertragspartner ihren Sitz in
Deutschland haben. Grenziberschreitendes Leasing (Cross-Border-Leasing)
wird nicht Gegenstand dieser Betrachtung sein. Im dritten Kapitel wird anhand
verschiedener Beispielrechnungen der Leasingvertrag mit dem eines Kreditkau-
fes verglichen und die Steuerbelastungen beider Finanzierungsformen aufge-
zeigt. Dabei sind verschiedene Annahmen zu treffen, um beide Alternativen
vergleichbar zu machen, die zu Beginn des Kapitels erlautert werden. Wichtig
zu erwahnen ist, dass lediglich steuerliche Auswirkungen betrachtet werden,
andere mdgliche Beweggrinde, eine Alternative der anderen vorzuziehen, flie-
Ren in die Betrachtung nicht mit ein. Anhand der Vergleichsrechnungen wird
uber die Betrachtung von Leasing als Steuersparinstrument diskutiert. Im Fazit

werden die Erkenntnisse zusammengefasst.
2. Grundlagen
2.1 Definition des Begriffes ,Leasing“

Im Allgemeinen spricht man von Leasing als Vereinbarungen, die gegen Entgelt

eine zeitlich begrenzte NutzungsuUberlassung beweglicher oder Standort ge-

' Vgl. Schur (2008), S. 54.
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bundener Wirtschaftsgiter fiir einen vertraglich fixierten Zeitraum ermdglichen.?
Die Vertragspartner sind dabei der Leasinggeber (Leasinggesellschaft), der ge-
gen Entgelt das Anlageobjekt zur Nutzung Uberlasst, und der Leasingnehmer,
der dieses beansprucht. In Deutschland lassen sich die Leasingvertrage grob in

zwei Arten unterteilen, Operate Leasing und Finanzierungsleasing.
2.2 Operate Leasing

Gegen Zahlung eines bestimmten Entgeltes, der Leasingrate, rdumt der Lea-
singgeber dem Leasingnehmer das Recht ein, das Leasingobjekt zu nutzen.
Der Leasinggeber bleibt rechtlicher und wirtschaftlicher Eigentumer des Gutes
und tragt damit das Investitionsrisiko. Er nimmt das Objekt in seine Bilanz auf
und kann es steuerlich abschreiben. Der Leasingnehmer kann die Leasingraten

als Betriebsausgaben steuerlich absetzen.?

Im Allgemeinen sind diese Vertrage kurzfristig und kdnnen jederzeit durch einen
der beiden Vertragspartner gekindigt werden. Daher tritt diese Form des Lea-
sings bei Objekten auf, die mehrmals verleast werden kénnen (Second-Hand-
Leasing). Fur den Leasinggeber amortisieren sich die Kosten dann erst nach
mehreren Leasingvertrigen mit dem gleichen Objekt.* Es handelt sich damit
nicht um das klassische Leasinggeschaft, das im Rahmen dieser Arbeit unter-

sucht wird, sondern im Prinzip um Mietvertrage.
2.3 Finanzierungsleasing

Im Unterschied zum Operate Leasing besteht beim Finanzierungsleasing eine
feste Grundmietzeit, innerhalb derer der Vertrag weder vom Leasinggeber noch
vom Leasingnehmer kiindbar ist.> Durch die feste Vertragslaufzeit und die Wert
sichernden Anschlussklauseln geht das mit dem Objekt verbundene Investi-
tionsrisiko auf den Leasingnehmer Uber. Dieser ist oft auch verantwortlich far

Dienstleistungen wie Wartung und Reparatur.®

Vgl. Gabele / Kroll (1992), S. 14f.
Vgl. Perridon / Steiner (2007), S. 446.
Vgl. Perridon / Steiner (2007), S. 445.
Vgl. BMF (1971), S. 1.

Vgl. Perridon / Steiner (2007), S. 446.
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Das Finanzierungsleasing lasst sich weiter einteilen in Teil- und Vollamortisa-
tionsvertrage. Bei Teilamortisationsvertragen (TA-Vertrage) decken die Lea-
singraten des Leasingnehmers nicht alle Kosten des Leasinggebers, die er fur
die Beschaffung und Finanzierung des Objektes bendtigt hat. Durch Zahlung
eines Betrages zum Ende des Vertrages wird die Kostendeckung jedoch si-
chergestellt. Dabei existieren verschiedene Optionen: Andienungsrecht des
Leasinggebers, Aufteilung des Mehrerléses oder Kindigungsrecht des Lea-
singnehmers mit Anrechnung des Verkaufserloses auf die zu leistende

Schlusszahlung des Leasingnehmers.’

Bei Vollamortisationsvertragen (VA-Vertrage) werden die Kosten der Leasing-
gesellschaft durch die Raten des Leasingnehmers voll gedeckt. Die Vertrage
lassen sich weiter differenzieren in Vertrage ohne Kauf- oder Mietverlange-
rungsoption, Vertrage mit Kauf- und mit Verlangerungsoption sowie Spezial-
leasing. Beim Spezialleasing wurde der Gegenstand speziell auf den Leasing-
nehmer angepasst und ist auch nach Ablauf der Grundmietzeit nur fur ihn

brauchbar.®
3. Die steuerliche Zurechnung

Fir die steuerliche Behandlung des Leasing ist die Zurechnung des Leasingob-
jektes von entscheidender Bedeutung, d.h. ob das Objekt dem Leasinggeber
oder dem Leasingnehmer wirtschaftlich und damit bilanziell zugerechnet wird.
Die steuerrechtlichen Zurechnungskriterien variieren stark von Land zu Land.

Hier werden jedoch ausschliel3lich die Vorschriften in Deutschland betrachtet.

Beim Operate Leasing gilt grundsatzlich, dass das Objekt dem Leasinggeber
zugerechnet wird, da dieser Vertrag kaum von einem normalen Mietvertrag ab-
weicht. Er kann das Objekt abschreiben und die Leasingraten als Betriebsein-
nahmen verbuchen. Fur den Leasingnehmer entsprechen die Raten Betriebs-

ausgaben.®

Vgl. BMF (1975), S. 1f.
Vgl. BMF (1971), S. 1f.
Vgl. Perridon / Steiner (2007), S. 445.
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Beim Finanzierungsleasing hingegen existieren verschiedene, in den so ge-
nannten Leasing-Erlassen geregelte Kriterien, anhand derer die steuerliche Zu-
rechnung erfolgt. Grundsatzlich gilt danach: Liegt die Laufzeit des Leasing-
vertrages unter 40% oder Uber 90% der betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauer
des Objektes, wird das Gut dem Leasingnehmer zugerechnet.® Liegt die Lauf-
zeit dazwischen, bedeutet dies aber noch nicht automatisch, dass das Gut dem

Leasinggeber zugerechnet wird.

Bei VA-Vertragen (mit einer Laufzeit zwischen 40 und 90% der Nutzungsdauer)
wird das Wirtschaftsgut dem Leasinggeber zugesprochen, wenn eines der fol-

genden Kriterien erfullt ist:
e Der Vertrag enthalt keine Kauf- oder Mietverlangerungsoption.

e Bei einem Vertrag mit Kaufoption ist der Kaufpreis am Ende des Vertrags
groRer oder gleich dem Restbuchwert bei linearer Abschreibung (bzw.
Marktwert).

e Bei einem Vertrag mit Verlangerungsoption liegt die Anschlussmiete uber

oder entspricht der verbleibenden linearen Abschreibung (bzw. Marktwert).
Andernfalls wird das Gut beim Leasingnehmer bilanziert.

Liegt bei TA-Vertragen die Laufzeit zwischen 40 und 90%, so wird das Wirt-
schaftsgut dem Leasinggeber zugesprochen, wenn die Vertrage folgende Ei-

genschaften aufweisen:

e Der Leasinggeber besitzt ein Andienungsrecht, der Leasingnehmer kein
Optionsrecht.

e Das Leasingobjekt wird zu Ende des Vertrages vom Leasinggeber verau-
Rert und ein eventueller Mehrerldés wird aufgeteilt. Der Leasingnehmer er-

halt dabei maximal 75% des Mehrerloses.

% vgl. BMF (1971), S. 1.
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e Der Vertrag ist durch den Leasingnehmer kiundbar, der Erlos der Objektver-
aullerung wird auf die vom Leasingnehmer zu entrichtende Abschlusszah-

lung (zu 90%) angerechnet."’

In den anderen Fallen wird das Gut dem Leasingnehmer zugesprochen. Glei-
ches gilt auch fur das Spezialleasing (unabhangig von Grundmietzeit und Nut-
zungsdauer oder Optionsrechten), da das Objekt nach Ablauf der Mietzeit nur

vom Leasingnehmer genutzt werden kann.

Liegt die steuerliche Zurechnung beim Leasingnehmer, so hat er das Leasing-
objekt in seiner Bilanz zu aktivieren und abzuschreiben. Gegenlber dem Lea-
singgeber ist eine Verbindlichkeit in Hohe der Anschaffungskosten zu passivie-
ren. Die Leasingraten mussen wie bei der Annuitatenmethode in einen Zins-
und Tilgungsanteil aufgespalten werden. Unter diesen Umstanden entspricht
dieser Vertrag einem (Miet-)Kaufvertrag. Der Leasingnehmer kann die Ab-

schreibung und den Zinsanteil gewinnmindernd absetzen.'

Wird der Leasinggegenstand dem Leasinggeber zurechnet, muss er ihn mit den
Anschaffungskosten aktivieren und Uber die Nutzungsdauer abschreiben. Fir
ihn sind die Leasingraten Betriebseinnahmen, flr den Leasingnehmer entspre-
chend Betriebsausgaben. Die Raten kann der Leasingnehmer bei der steuerli-
chen Gewinnermittlung (bei der Gewerbesteuer teilweise) abziehen. Naheres

dazu folgt im nachsten Kapitel.

Das Ziel des Leasingvertrages besteht im Allgemeinen darin, das Leasingobjekt
dem Leasinggeber wirtschaftlich zuordnen zu konnen. Die Steuerreformen der
letzten Jahre haben jedoch groRe Auswirkungen auf die konkrete steuerliche
Behandlung der Leasing Vereinbarungen. Im Folgenden wird deshalb darge-
stellt, was sich in Bezug auf Leasingvertrage geandert hat und welche Bedeu-
tung dies fur Kapitalgesellschaften bei der Entscheidung zwischen Kredit und

Leasing hat.

" vgl. BMF (1975), S. 1f.
"2 vgl. Perridon / Steiner (2007), S. 450f.
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4. Steuerreform 2008 und Jahressteuergesetz 2009

Vor der Unternehmensteuerreform 2008 wurden Kreditkauf und Leasingvertrag
(mit Kaufoption) grundsatzlich gleich behandelt, da sowohl beim Kreditkauf als
auch beim Leasingvertrag ein Vertragspartner das Leasinggut refinanzieren
muss. Beim Kreditkauf finanziert das Unternehmen als Kreditnehmer das Anla-
gegut durch ein Darlehen bei der Bank. Beim Leasingvertrag muss der Lea-
singgeber bzw. die Leasinggesellschaft den Gegenstand, der verleast werden

soll, ebenfalls in Form eines Bankkredites refinanzieren.'

Vor der Reform mussten 50% der Dauerschuldzinsen zur Bemessungsgrund-
lage der Gewerbesteuer wieder hinzugerechnet werden. Dies galt fir den Kre-
ditnehmer ebenso wie flir die Leasinggesellschaft bei ihrer Refinanzierung, zu-
mindest wenn die Refinanzierung durch einen Kredit erfolgte. Vergleicht man
die saldierte Steuerbelastung von Leasingnehmer und Leasinggeber mit der
Belastung von Kreditnehmer und Kreditgeber, ergaben sich keine steuerlichen
Vor- oder Nachteile. Eine Ausnahme galt nur bei der Forfaitierung:™ Verkaufte
die Leasinggesellschaft ihre Forderung der Leasingrate durch den Leasing-
nehmer an ein Kreditinstitut, verhinderte dies eine Zuordnung als Dauerschuld

und eine Zurechnung zur Gewerbesteuer.

Doch statt einfach den Ausnahmefall einer Gewerbesteuerbefreiten Refinanzie-
rung abzuschaffen, wurde die grundsatzliche Gleichbehandlung mit der Unter-
nehmensteuerreform 2008 und dem Jahressteuergesetz 2009 abgeschafft. Seit
diesen Reformen mussen alle Entgelte von Schulden zu 25% der Gewerbe-
steuergrundlage hinzugerechnet werden (§ 8 Nr. 1 GewStG). Auch Forfaitie-
rung fallt jetzt unter diese Hinzurechnung. Dies hatte zu einer Doppelbelastung
gefuhrt, da beim Leasingvertrag beide Vertragspartner von der Hinzurechnung
betroffen waren. Im Falle des Kreditvertrages hingegen galt die Hinzurechnung
nur fur den Kreditnehmer. Banken unterliegen als Kreditinstitute nicht der Hin-

zurechnung ihrer Refinanzierungszinsen.

'3 vgl. Hartmann-Wendels / Wohl (2007), S. 5ff.
' vgl. Hartmann-Wendels / Klein / Suchy (2003), S. 7f.
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Um eine Benachteiligung von Leasing gegenuber Kredit zu verhindern, erhiel-
ten die Leasinggesellschaften, die Finanzierungsleasing betreiben, mit dem
Jahressteuergesetz 2009 die Maoglichkeit, sich als Finanzdienstleistungsinstitut
einordnen zu lassen. Als Finanzdienstleistungsinstitut haben sie wie die Banken
das so genannte Bankenprivileg inne. ,Danach sind Entgelte fir Schulden und
diesen gleichgestellte Betrage i.S.d. § 8 Nr. 1 GewStG dem Gewinn aus Ge-
werbebetrieb nur noch in dem Mafe hinzuzurechnen, wie die Wertansatze be-
stimmter Wirtschaftsglter des Anlagevermogens [...] das steuerliche Eigenka-
pital Uberschreiten“®. Im Gegenzug fiir die steuerliche Gleichbehandlung unter-
liegen die Leasinggesellschaften von nun an wie die Banken der Aufsicht durch

die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Der kritische Punkt beim Leasing im Vergleich zum Kreditkauf liegt in genau
dieser Hinzurechnung der Finanzierungsentgelte. Leasingraten werden nicht
wie Kreditraten in einen Zins- und einen Tilgungsanteil aufgespalten, es ist da-
mit nicht so einfach mdglich, wie beim Kredit einen festen Zins zu ermitteln und
entsprechend anteilig zur Gewerbesteuerermittiung hinzuzurechnen. Aus die-
sem Grund wurde ein fiktiver Zinsanteil festgesetzt. Fur Mobilienleasing betragt
dieser Zinsanteil 20%, beim Immobilienleasing 50% (§ 8 Nr. 1d), e) GewStG).
Dies bedeutet, dass insgesamt 5% (20% unterstellter Zinsanteil x 25% Hinzu-
rechnung) bzw. 12,5% der Leasingraten zur Ermittlung der Gewerbesteuer wie-
der zum Gewinn hinzugerechnet werden. Die nachfolgenden Rechnungen zei-
gen, wie sich diese Pauschalisierung auf die Kosten des Leasingnehmers nie-
derschlagt, und von welchen Parametern das Ausmal} der steuerlichen Unter-

schiede bei Kredit und Leasing abhangt.
5. Vergleich zwischen Leasing und Kreditkauf
5.1 Annahmen

Vor Einflhrung des Beispiels ist zu erwahnen, dass hier der Blick lediglich auf
die steuerlichen Konsequenzen beider Alternativen gerichtet wird. Die Modelle

geben nicht das ,tatsachliche Finanzierungsverhalten® von Kapitalgesellschaf-

'S Heinz / Schafer-Elmayer (2009), S. 3.
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ten wieder,'® sondern dienen lediglich dazu, Kredit und Leasing vergleichbar zu

machen. Andere Vor- oder Nachteile, die sich aus dieser Finanzierungsform

ergeben konnten, werden nicht betrachtet. Die Zahlungen, die der Kreditnehmer

bzw. Leasingnehmer zu leisten hat, sollen einander entsprechen, so dass an-

hand dessen Uberblickt werden kann, ob sich bei der Berechnung der Gewerbe-

und Korperschaftsteuer unterschiedliche Ergebnisse zeigen.

Fur die Vergleichsrechnung mussen verschiedene Annahmen und Restriktionen

festgelegt werden."”’

Das Objekt zahlt zu den beweglichen Gutern.

Die beiden Finanzierungsmoglichkeiten sind auf der einen Seite der Kredit-

kauf und auf der anderen Seite ein Leasingvertrag.

Der Kreditkauf wird durch ein Annuitatendarlehen in Hohe des Nettoinvesti-
tionsbetrages zur Verfligung gestellt (dies entspricht dem Anschaffungswert

abzuglich des diskontierten Restwertes).

Die Laufzeit des Kredites (T) entspricht der Grundmietzeit des Leasing-

vertrages.

Das finanzierte Objekt wird linear abgeschrieben.

Ein Vollamortisationsvertrag (Beispiel 2 in Kapitel 5.3) enthalt zum Ende der
Mietzeit eine Kaufoption. Der Leasingnehmer ist sich sicher, dass er sie
auch ausubt. Der Kaufpreis ist zu Vertragsbeginn festgelegt und entspricht
zum Ende hin dem bilanziellen Restwert (RW), der dem tatsachlichen per
Annahme entspricht. Da die Option zum bilanziellen RW gewahrt wird, folgt
auch, dass das Objekt bei der Leasinggesellschaft bilanziert wird. Wird ein
Teilamortisationsvertrag betrachtet (Beispiel 1 in Kapitel 5.2), wird ebenfalls
von einer sicheren Ubernahme des Objekts von Seiten des Leasingneh-

mers zum bilanziellen Restbuchwert ausgegangen. Formal darf der Eigen-

' vgl. Hartmann-Wendels / Klein / Suchy (2003), S. 9.
' Vgl. Hartmann-Wendels / Klein / Suchy (2003), S. 9ff.
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tumslbergang nicht vertraglich fixiert werden, damit der Vertrag erlasskon-

form gestaltet ist.

e Zusatzlich wird davon ausgegangen, dass der Leasinggeber den gleichen
effektiven Zinssatz (i) verwendet wie die Bank beim Kredit fur die Kapitalge-
sellschaft. Der Leasinggeber besitzt weder glinstigere Konditionen bei der
Refinanzierung und gibt diese an den Vertragspartner weiter, noch rechnet

er eine Gewinnmarge hinzu.

e Der Hebesatz liegt bei 400%, so dass sich zusammen mit der Steuermess-
zahl von 3,5 (§ 11 Nr. 2 GewStG) ein Gewerbesteuersatz von 14% ergibt.
Die Steuersatze und die Steuerregelungen werden als konstant Uber die

gesamte Laufzeit unterstellt.

Da das Leasingobjekt zu den beweglichen Objekten gehort, sind im Rahmen
der Gewerbesteuer insgesamt 5% der Leasingrate zur Ermittlung des Gewer-
beertrages wieder hinzu zu addieren. Der Gewerbeertrag ist die Bemessungs-

grundlage der Gewerbesteuer.

Fir die Berechnungen werden folgende Formeln und Symbole bendtigt:

Abschreibung zum Zeitpunkt t: AB,; = AB

Zinsanteil zum Zeitpunkt t: Z;

Kosten Kreditnehmer/Leasingnehmer: Ck/CL

Nettoinvestitionsbetrag: Co= (Io - %)

Leasing-/Kreditrate: LR{=LR=KR=Cqy* 1 (1i -
- + |

Ersparnis Gewerbesteuer in Periode t: ASE

Ersparnis Korperschaftsteuer in Periode t: AKSt



43

Kérperschaftsteuersatz (inkl. Soli): Skst = 15,825%

Die Korperschaftsteuer liegt bei 15% (§ 23 Nr. 1 KStG). Zusammen mit dem

Solidaritatszuschlag von 5,5% ergibt sich daher ein Steuersatz von 15,825%.

Es ergeben sich folgende Einsparungen bei Kredit und Leasing bezlglich Ge-

werbe- und Korperschaftsteuer:

Einsparungen bei der Gewerbesteuer:
Kredit: ARE = (AB+Z-025*Z)) * sge

Die Formel leitet sich daraus her, dass der Kredithehmer den Ertrag zur
Ermittlung der Gewerbesteuer um die Abschreibungen und Zinsen aus der
Finanzierung klrzen kann. Ein Viertel der Zinsen muss jedoch wieder hin-

zugerechnet werden (§ 8 Nr. 1 GewStG).
Leasing: AZE = (LR;-0,05*LR,) * se

Der Leasingnehmer kann die Leasingraten als Betriebsausgaben abziehen,

muss jedoch 5% der Rate wieder hinzurechnen.
Korperschaftsteuer:
Kredit: ARS = (AB, + Z)) * skst

Der Kreditnehmer kann wie bei der Ermittlung des Gewerbeertrages die
Abschreibungen und Zinsen Gewinn mindernd geltend machen. Zu beach-
ten ist, dass die Gewerbesteuer selbst nicht mehr (wie noch vor der Unter-
nehmensteuerreform 2008) bei der Korperschaftsteuerberechnung abgezo-

gen werden darf."®

Leasing: A= | R, * s

18

Vgl. Ortmann-Babel / Zipfel (2007), S. 6.
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Beim Leasing konnen die vollen Leasingraten vom Ertrag abgezogen wer-
den.

o Kosten insgesamt:

Die Kosten nach Steuern beider Finanzierungsalternativen betragen dann

jeweils:
Kreditnehmer: Ci = KR, - ASE - AKS!
Leasingnehmer: CL =LR;- APE - AfSt

5.2 Beispiel 1: Variation des Zinssatzes

Die Anschaffungskosten betragen 60.000 EUR und die Laufzeit 5 Jahre. Die
betriebsgewohnliche Nutzungsdauer des Gegenstandes liegt bei 6 Jahren, so
dass davon ausgegangen werden kann, dass das Anlageobjekt im Falle des
Leasingvertrages auch dem Leasinggeber und nicht dem Leasingnehmer wirt-
schaftlich zugerechnet wird. Am Ende der Grundmietzeit wird der Gegenstand

an den Leasingnehmer zum Restbuchwert (10.000 EUR) verkauft. Es wird von
einem Teilamortisationsvertrag ausgegangen.

© < . T 23 7] 5

52 X_ |86 |2 _|R22_ | L¥_| & _ _

S o sCeexy| ©._@ oS cltex cer o

£5 55 5-®>| s> S ED T nD SlRR) o G>
= o m @ w N25WL| =W S o a2 % 2 W A
< S c c c £EScc| 20 LN 20 = T O c
- a< <= Tcos| nWOS nyxY<= wo= XN mnyY <
1 10.401,99 520,10 1.383,46 1.646,11 3.029,58 | 7.372,41 7.299,42
2 10.401,99 520,10 1.383,46 1.646,11 3.029,58 | 7.372,41 7.227,14
3 10.401,99 520,10 1.383,46 1.646,11 3.029,58 | 7.372,41 7.155,59
4 10.401,99 520,10 1.383,46 1.646,11 3.029,58 | 7.372,41 7.084,74
5 10.401,99 520,10 1.383,46 1.646,11 3.029,58 | 7.372,41 7.014,60
6 10.000,00 | 10.000,00 -
> 35.781,49

Tabelle 5: Kosten des Leasingnehmers bei 5 Jahren Laufzeit (i = 1%).

9 6. Jahr: Kaufpreis.
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o = = )
a x g)% % < ) i §
< L Tuw k7 ) 7]
o _ E £ D | S| g | E__ | o _ |8 _| £_
o o o c o ° = o5 | ELX | ceX £
s | 3@ S | 5| 28] 32 |3%%:2 | §%2 | g3 | :o
£ ¢ g o g cZ o) 3= @ 2 3
5 ¢£ 5& = N | TN | @8 | BEE | GdE | €aE| Q&S
1110.401,99| 10.000,00 | 9.897,14 | 504,85 | 126,21 | 1.453,01 | 1.662,39 | 3.115,40 | 7.286,59 7.214,44

2 | 10.401,99 | 10.000,00 | 9.996,11 [405,88 | 101,47 | 1.442,62 | 1.646,73 | 3.089,35 | 7.312,64 | 7.168,55

3| 10.401,99 | 10.000,00 | 10.096,07 | 305,92 | 76,48 | 1.432,12 | 1.630,91 | 3.063,03 | 7.338,96 | 7.123,12

4 110.401,99 | 10.000,00 | 10.197,03 | 204,96 | 51,24 | 1.421,52 | 1.614,93 | 3.036,46 | 7.365,53 | 7.078,13

5 | 10.401,99 | 10.000,00 | 10.299,00 [ 102,99 | 25,75 | 1.410,81 | 1.598,80 | 3.009,61 | 7.392,38 | 7.033,59

6 | 10.000,00 | 10.000,00 -

> 35.617,84

Tabelle 6: Kosten des Kreditnehmers bei 5 Jahren Laufzeit (i = 1%).

Mit dem Leasingvertrag verglichen wird ein Kredit in Hohe des Nettoinvesti-
tionsbetrages. Hier wird ebenfalls im sechsten Jahr das Anlageobjekt durch ei-
nen Betrag in Hohe von 10.000 EUR voll bezahlt. Aufgrund dessen ergeben
sich im letzten betrachteten Jahr keine Unterschiede bei Kredit und Leasing,
eventuell in diesem Jahr auftretende Kostenersparnisse brauchen deshalb nicht
betrachtet zu werden. Die Tabellen 1 und 2 stellen zwar den Kauf im sechsten
Jahr dar, weiter wird dieses aber nicht bei der Aufstellung der Ersparnisse be-
rucksichtigt.

Die Tabellen stellen die Kosten beider Finanzierungsalternativen nach Steuern

dar, hier fur eine Laufzeit von funf Jahren und einem Zinssatz von 1%.

Im Falle des Leasings zeigen die Tabellen die jahrlich zu entrichtenden Lea-
singraten sowie den prozentualen Anteil, der bei der Ermittlung der Gewer-
besteuer wieder hinzugerechnet werden muss. Anhand dessen werden die
Steuerersparnisse und anschlieBend die tatsachlichen Kosten nach Steuern
dieser Alternative bestimmt. Anschlie3end wird der Barwert der Kosten berech-

net.

Beim Kreditvertrag mussen zusatzlich der Zins- und Tilgungsanteil der Kredit-
rate errechnet werden. Der Kredithehmer kann jahrlich die Abschreibung von
10.000 EUR sowie die Zinsen absetzen, muss daflir aber ein Viertel der Zinsen

wieder hinzurechnen (ebenfalls in der Tabelle dargestellt). Damit Iasst sich ahn-
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lich wie beim Leasing der Barwert der Kosten dieser Finanzierungsform ermit-

teln.

Durch die festen Leasingraten und die pauschale Hinzurechnung entsprechen
die jahrlichen Ersparnisse und damit die Kosten nach Steuern einander. Hinge-
gen sinken fur den Kredithehmer die Steuervorteile mit zunehmender Vertrags-

laufzeit.

Bei einem Zinssatz von 1% liegen die Kosten des Leasingvertrages fur den
Leasingnehmer bei 35.781,49 EUR (vgl. Tab. 1), wahrend die Kosten fur den
Kredithehmer bei 35.617,84 EUR (vgl. Tab. 2) liegen. Unterstellt man also, dass
ein sehr geringer Zinssatz zur Berechnung der Kredit- und Leasingrate ange-
wandt wird, so ist in diesem Beispiel das Leasing barwertig um 163,65 EUR
teurer als der Kredit. Aufgrund der gemachten Annahmen resultiert dieser Kos-
tennachteil des Leasings ausschliel3lich aus der unterschiedlichen steuerlichen
Behandlung. Um zu ergrinden, wie sensitiv dieses Ergebnis in Bezug auf das

Zinsniveau ist, wird der Zinssatz nun variiert.

Bei einem Zinssatz von 5% (10%) liegen die Kosten fur den Leasingnehmer bei
36.971,76 EUR (37.354,05 EUR), die Kosten fur den Kredithehmer bei
38.124,22 EUR (38.867,26 EUR). Nun ergibt sich also ein Kostenvorteil des
Leasings in Hohe von 1.152 EUR (1.513 EUR). Da sich nur der unterstellte
Zinssatz verandert hat, ruhrt dieser Unterschied aus dessen Veranderung des
Zinssatzes. Dies ist begrundet in der Tatsache, dass der pauschal unterstellte
Zinssatz in Leasingraten unabhangig ist vom tatsachlichen Zinssatz ist, den ein
Unternehmen zu zahlen hat, wahrend hohe Kreditzinsen zu 25% hinzugerech-
net werden mussen. Es zeigt sich damit: Mit hOherem Zinssatz steigt (allein aus

steuerlicher Sicht) die Attraktivitat des Leasings im Vergleich zu einem Kredit.

Ein ahnlicher Sachverhalt, dass einmal der Leasingvertrag und im anderen Fall
der Kreditvertrag weniger Kosten flr den Anspruchsteller verursacht, zeigt sich

bei Variation der Laufzeit.
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5.3 Beispiel 2: Variation der Laufzeit

Die Anschaffungskosten betragen 100.000 EUR, beim Leasing wird ein Voll-
amortisationsvertrag betrachtet. Der Nettoinvestitionsbetrag entspricht den An-
schaffungskosten. Auch hier wird angenommen, dass das Leasingobjekt bei der
Leasinggesellschaft bilanziert wird. Es werden die gleichen Rechnungen wie im
ersten Beispiel durchgeflhrt, jedoch wird ein Zinssatz von 5% festgesetzt und
die Laufzeiten variiert. In der ersten Beispielvariante betragt die Laufzeit neun
Jahre, in der zweiten Variante 15 Jahre. Die betriebsgewohnliche Nutzungs-
dauer liegt bei 20 Jahren, so dass auch hier das Objekt dem Leasinggeber zu-

gerechnet wird.

Die Kosten nach Steuern belaufen sich bei einer Vertragslaufzeit von neun Jah-
ren fur den Leasingnehmer auf 70.875,00 EUR, fur den Kredithehmer auf
83.539,03 EUR. Bei einer Laufzeit von 15 Jahren liegen die Kosten fur den
Leasingnehmer wieder bei 70.875,00 EUR und fir den Kreditnehmer betragen
sie 75.624,35 EUR.”

Auffallig ist, dass bei Variation der Laufzeit die Kosten des Leasingvertrages bei
kurzer Laufzeit geringer sind als die des Kreditvertrages und der Kreditvertrag
bei langer Laufzeit gunstiger dasteht. Dieser Vorteil fir den Kredit erhdht sich
mit langerer Laufzeit immer weiter, da sich der Barwert der Kosten fir den Kre-
ditnehmer verringert. Bei kirzerer Laufzeit liegt der steuerliche Vorteil in diesem
Beispiel deutlich beim Leasing, bei langerer Laufzeit ist der Kreditvertrag zu
bevorzugen. Grundsatzlich vergunstigt sich der Kredit im Verhaltnis zum Lea-

sing mit langerer Laufzeit.

Die Tatsache, dass ein Vollamortisationsvertrag Uberhaupt gunstiger sein kann
als ein Kreditvertrag, ist den Annahmen geschuldet, insbesondere der Nicht-
Betrachtung des Auslbungspreises der Kaufoption. Der zu zahlende Kaufpreis
wurde in diesen Berechnungen nicht bericksichtigt, er hat aber fir die grund-

satzlichen Aussagen in Bezug auf die steuerlichen Wirkungen keine Bedeutung

20 Zu beachten ist, dass der Kaufpreis bei Auslibung der Kaufoption und die Abschreibungen nach Ablauf

des Vertrages weiterhin nicht in die Berechnung einbezogen wurden. Bedenkt man, dass im 9-Jahres-
Beispiel noch ein Kaufpreis in Hohe von 55.000 EUR fiir den Leasingnehmer zu zahlen ware, dann
kehrt sich der Vorteil des Leasings in einen Kostennachteil um. Zur Analyse der Steuerwirkungen wird
dieser Punkt allerdings vernachlassigt.
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und wurde daher nicht betrachtet. Ein Vollamortisationsvertrag, der in der Ge-
samtbetrachtung aller Kosten auch inklusive der Steuerwirkungen gunstiger ist
als ein Kreditvertrag mit gleicher Laufzeit und gleichem Kreditzins, ware aller-
dings unrealistisch, da nach voller Amortisation aller Leasingraten als Kaufpreis

noch einmal der bilanzielle Restbuchwert zu zahlen ist.
54 Bewertung

Die verschiedenen Rechnungen zeigen auf, dass keine Finanzierungsalterna-
tive allein aus steuerlicher Sicht in allen Fallen von Vorteil und deshalb immer
vorzuziehen ist. In den Modellen wird bei niedrigen Zinssatzen oder langen
Laufzeiten ein Kredit relativ attraktiver, bei héheren Zinssatzen und kurzen

Laufzeiten ein Leasingvertrag.

Durch Variation anderer Parameter lassen sich noch viele weitere Modelle kon-
struieren. Statt linear kann auch degressiv abgeschrieben werden. Die degres-
sive Abschreibung ist im Zuge des Konjunkturpaketes flr bewegliche Guter, die
2009 oder 2010 angeschafft werden, bis zu einer Héhe von 25% wieder er-
laubt.?’ Ebenso ist es mdglich, die Kreditkdufe mit Leasingvertragen, die Op-
tionsrechte enthalten, zu vergleichen oder die Hohe der Anschaffungskosten zu

variieren.
5.5 Schwachen des Modells

Der aufgezeigte Vergleich zwischen Kredit und Leasing besitzt auch Schwa-
chen. So ist nicht auszuschlieen, dass die Leasinggesellschaft das Anlageob-
jekt gunstiger erwerben kann als der Leasingnehmer auf dem freien Markt oder
gunstigere Konditionen bei der Refinanzierung erhalt, als die Kapitalgesellschaft
im Falle eines Kredites erhalten wurde. Der Leasinggeber hatte dadurch die
Moglichkeit, den Gegenstand gunstiger zu verleasen. Ebenso ist es ublich, dass
die Leasinggesellschaft beim Leasingvertrag eine Gewinnmarge in die Leasing-
raten einkalkuliert. Zudem sind bei TA-Vertragen Anzahlungen von Seiten des

Leasingnehmers im Leasingvertrag keine Seltenheit. In den Beispielen wurde

21 vgl. BMWi (2008), S. 1.
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lediglich Mobilienleasing betrachtet, ebenso ist es moglich, ahnliche Modelle fur

Immobilienleasing aufzustellen.

Die Vertrage werden steuerlich nicht allein durch Parameter wie Zinssatze oder
Laufzeiten beeinflusst. Deshalb kann man nicht verallgemeinernd beurteilen, ab
welcher konkreten Laufzeit oder ab welchem konkreten Zinssatz die eine Alter-

native der anderen vorzuziehen ist. Jeder Fall ist einzeln zu prifen.

6. Fazit

Der andauernde Boom des Leasings kann nicht allein durch resultierende steu-
erliche Wirkungen erklart werden. Die steuerliche Behandlung des Leasings
hangt insbesondere von der wirtschaftlichen Zurechnung des Leasingobjektes
ab. Wird das Gut dem Leasingnehmer zugeschrieben, unterscheidet sich der
Leasingvertrag steuerrechtlich nicht von einem Kreditkauf oder einem Mietkauf-

vertrag.

Die obigen Beispiele zeigen auf, dass die pauschalierte Zurechnung der Lea-
singraten zum Gewerbesteuerertrag sowohl von Vorteil als auch von Nachteil
sein kann. Werden gleiche Modelle betrachtet, bei denen lediglich ein Pa-
rameter wie Zinssatz (Beispiel 1) oder Laufzeit (Beispiel 2) verandert wird, stellt
man fest, dass sich die Kosten des Leasings verglichen mit dem Kredit zum
Vorteil bzw. Nachteil entwickeln konnen. Es ist nicht moglich, die Bezeichnung
des Leasings als Steuersparinstrument grundsatzlich zu bestatigen oder zu
verneinen. Die Gestaltung des Leasingvertrages beeinflusst mal3gebend die

steuerliche Vorteilhaftigkeit.

Zur Beurteilung des Leasings als Finanzierungs- oder Investitionsalternative
kann nicht allein an steuerlichen Motiven festgehalten werden. Es sind auch
Aspekte wie z.B. flexiblere Kapazitatsanpassungen, Bilanzneutralitat oder die
Schonung der Liquiditat, die das Leasing fur viele Unternehmen attraktiv ma-

chen konnen.
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1. Einleitung

Der 2009 veroffentlichte Aufsatz “Leasing, Ability to Repossess, and Debt
Capacity” der Autoren Andrea L. Eisfeldt und Adriano A. Rampini beschaftigt
sich mit der Frage, ob vertragliche und rechtliche Unterschiede zwischen Lea-
sing und besichertem Kredit existieren, die das Leasing in gewissen Situationen
als vorteilhafter erscheinen lassen. Die zentrale These von Eisfeldt / Rampini
(2009) lautet, dass das Leasing gegenuber dem besicherten Kredit den Vorteil
hat, dass es fur den Leasinggeber im Vergleich zum Kreditgeber einfacher ist,
das Leasingobjekt im Insolvenzfall wieder in Besitz zu nehmen. Dabei stutzen
sie ihre These auf die rechtliche Situation in den USA, die den deutschen Rah-
menbedingungen ahnelt. Sie schlieRen daraus, dass die Verschuldungskapa-
zitat beim Leasing hoher ist als beim besicherten Kredit. Umgekehrt werden als
wesentlicher Nachteil des Leasings im Vergleich zum besicherten Kredit Agen-
cykosten, die durch die Trennung von Eigentum und Besitz entstehen, identifi-
ziert. Ferner stellen Eisfeldt / Rampini (2009) die Behauptung auf, dass Unter-
nehmen, die finanziell eingeschrankt oder angeschlagen sind, ihr Anlage-
vermogen eher Uber Leasing finanzieren als solche, die finanziell unter kaum
oder keinerlei Einschrankungen zu leiden haben. Diese Hypothesen werden im

Rahmen eines theoretischen Modells abgeleitet und empirisch Uberprift.

Das weitere Vorgehen dieser Arbeit ist wie folgt. Zunachst werden in Kapitel 2
einige einleitende Begriffsdefinitionen gegeben, die zum naheren Verstandnis
beitragen. In Kapitel 3 wird dann kurz die Behandlung von Leasing und besi-
chertem Kredit im deutschen Rechtsraum sowie im US-amerikanischen Rechts-
raum erlautert. Im Anschluss daran wird die Studie von Eisfeldt/ Rampini
(2009), bestehend aus dem theoretischen Modell und den empirischen Ergeb-

nissen, ausflihrlich dargestellt. Das letzte Kapitel gibt ein abschlieRendes Fazit.
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2. Begriffsdefinitionen
21 Leasing

Unter Leasing versteht man ein fur einen bestimmten Zeitraum abgeschlosse-
nes miet- oder pachtdhnliches Verhaltnis zwischen einem Leasinggeber und
einem Leasingnehmer.! Der Leasingvertrag beinhaltet eine Gebrauchsiiberlas-
sung von Leasingobjekten flr einen bestimmten Zeitraum. Der Leasingnehmer
muss, um das Leasingobjekt weiter nutzen zu kénnen, einen regelmaldigen
(i.d.R. monatlichen) Beitrag zahlen. Ansonsten ist er zur Herausgabe des Ob-

jektes an den Leasinggeber verpflichtet.

Man unterscheidet zwischen dem Operate-Leasing und dem Finance-Leasing,
wobei der Unterschied zwischen den beiden Leasingformen in dem Verpflich-
tungscharakter des Leasingvertrages liegt.> Das Operate-Leasing ist ein kurz-
fristiger Leasingvertrag. Dabei kann der Leasingnehmer seine Kapazitat an
kurzfristige Schwankungen anpassen, wahrend der Leasinggeber nur Guter
anbieten wird, die er problemlos an verschiedene Leasingnehmer vermieten
kann. Das Finance-Leasing hat im Gegensatz dazu einen langfristigen Cha-
rakter. Der Leasingvertrag ist in diesem Fall innerhalb einer Grundmietzeit nicht

kiindbar und typische Eigentiimerrisiken gehen auf den Leasingnehmer iiber.?
2.2 Besicherter Kredit

Bei einem besicherten Kredit erwirbt ein Kredithehmer das gewunschte Objekt
(PKW, Maschine, EDV, etc.) mit Hilfe der ihm von einem Kreditgeber zur Verfu-
gung gestellten Kreditsumme. Kann der Kredithnehmer dem Kreditgeber die
Kreditsumme nicht zurlickzahlen, kann der Kreditgeber das Objekt teilweise
oder vollstandig wieder in Besitz nehmen. Alternativ kann es auch sein, dass
der Kreditnehmer dem Kreditgeber bestimmte Vermdgensgegenstande oder
Wirtschaftsguter als Sicherheit flr den Kredit zusichert, beispielsweise wertvolle
bewegliche Sachen oder einen Teil des Grundbesitzes. Sollte der Kreditnehmer

seiner Verpflichtung, den Kredit zurickzuzahlen, nicht nachkommen, erhalt der

Vgl. Olfert / Reichel (2005), S. 342.
2 vgl. Olfert / Reichel (2005), S. 343.
Vgl. Olfert / Reichel (2005), S. 344.
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Kreditgeber die Sicherheit zurtiick und kann sie verauf3ern, um den Anspruch

auf die Kreditsumme zu befriedigen.*
2.3 Kapitalgeber / -nachfrager

Im weiteren Verlauf dieser Arbeit bezieht sich der Begriff des Kapitalgebers all-
gemein auf dasjenige Wirtschaftssubjekt, das Kapital zur Verfugung stellt. In
dem hier vorgegebenen Rahmen trifft das sowohl auf den Leasinggeber als

auch auf den Kreditgeber zu.

Der Kapitalnachfrager auf der anderen Seite bendtigt gewisse Gebrauchsob-
jekte und besorgt sich diese entweder durch kauflichen Erwerb oder durch Lea-
sing bei dem Kapitalgeber. Ublicherweise findet diese Transaktion auf Un-

ternehmensebene statt.
3. Rechtliche Behandlung der beiden Fremdfinanzierungsformen
3.1 US-amerikanischer Rechtsraum

Im US-amerikanischen Insolvenz- und Handelsrecht wird zwischen echtem
Leasing und einem als Leasing ,getarnten Sicherungsrecht® unterschieden. In
letzterem Fall wird durch die Gebrauchsuberlassung lediglich ein Sicherungs-

recht an dem Objekt festgelegt.

Ein echter Leasingvertrag ist nach US-Handelsrecht ein noch zu vollziehender
Vertrag. Das tatsachliche Eigentum verbleibt bei dem Leasinggeber. Nach Ka-
pitel 11 des US-Insolvenzrechts ist der Leasingnehmer nach Stellung eines In-
solvenzantrags dazu verpflichtet, den Vertrag entweder anzunehmen oder ab-
zulehnen. Eine Annahme des Vertrags impliziert, dass der Leasingnehmer (wei-
terhin) die festgelegten Leasingraten an den Leasinggeber leisten muss. In die-
sem Fall wird der Leasingvertrag bindend. Wird der Leasingvertrag abgelehnt,
ist der Leasingnehmer dazu verpflichtet, das Leasingobjekt an den Leasingge-

ber zuriickzugeben.

* Vgl. W8he / Bilstein (2002), S. 295.
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Handelt es sich bei dem geschlossenen Leasingvertrag jedoch um einen Ver-
trag, der primar auf ein Sicherungsrecht des Leasinggebers abstellt, wird der
Leasinggeber rechtlich wie ein Kreditgeber eines besicherten Kredits behandelt.
In diesem Fall wird der Leasingnehmer Eigentimer des betreffenden Objekts
und selbiges fallt im Insolvenzfall dann unter die so genannte “Automatic Stay*,
einer Art Vollstreckungssperre, die einseitige Mallnahmen der Glaubiger zur
Schuldeneintreibung von insolventen Schuldnern und Geltendmachung von
Sicherungsrechten blockiert. Der Schuldner darf das betreffende Objekt weiter-

hin verwenden.

Folglich ist der Kapitalgeber im Falle eines gerichtlich anerkannten ,echten
Leasings” rechtlich geschutzter als im Falle eines ,lease intended as a security”.
Da sich Leasinggeber in manchen Fallen nicht sicher sind, ob es sich bei den
geschlossenen Leasingvertragen wirklich um echte Leasingvertrage handelt,
nutzen Leasingnehmer diese Unsicherheit gelegentlich, um vor Gericht den
Leasingvertrag in ihrem eigenen Interesse als verdeckte Sicherung durchzuset-
zen.® Nicht zuletzt aus diesem Grund bemiihen sich Leasinggeber darum, dass
die Leasingvertrage, an denen sie beteiligt sind, gerichtlich als echte Leasing-

vertrage anerkannt werden.

Im US-amerikanischen Steuer- und Bilanzrecht wird unterschieden, welche Sei-
te das betreffende Objekt fur steuerliche und bilanzpolitische Zwecke abschreibt
und somit das wirtschaftliche Eigentum an dem Objekt hat. Dabei werden Ope-
rate-Leasingvertrage in der Regel als echte Leasingvertrage anerkannt, wah-
rend Finance-Leasingvertrage im steuerlichen Sinne oft als gewohnliche Kauf-
vertrage mit Eigentumsvorbehalt angesehen werden, da in diesem Fall Eigen-
tumerrisiken auf den Leasingnehmer abgewalzt werden und selbigem damit das

Eigentum quasi Ubertragen wird.
3.2 Deutscher Rechtsraum

Der Leasinggeber ist im deutschen Rechtsraum in den meisten Fallen wirt-
schaftlicher und rechtlicher Eigentimer des Leasingobjektes, da er sowohl die

Risiken als auch die Chancen eines Wertverlustes bzw. einer Wertsteigerung

°  Vgl. Mayer (2005), S.1.
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besitzt.® Im Falle der Insolvenz des Leasingnehmers hat der Leasinggeber ein
Aussonderungsrecht gemal § 47 der Insolvenzordnung. Er ist also kein Insol-
venzglaubiger und kann geltend machen, dass das Leasingobjekt nicht zur In-
solvenzmasse des Leasingnehmers gehort. Folglich kann er den Leasingver-
trag fristlos kiindigen und die Herausgabe des Leasingobjektes verlangen, so-
fern der Zahlungsverzug nach Antrag auf die Eréffnung des Insolvenzverfah-
rens eingetreten ist.” Dadurch hat er einen rechtlichen Vorteil gegeniiber dem
Geldgeber im Falle eines besicherten Kredits, der lediglich Sicherungseigentum
an einer dem Kreditnehmer gehdérenden beweglichen Sache erhalt. Der Kredit-
geber erhalt dadurch nur ein Absonderungsrecht gemaly §§ 49 ff. der Insol-
venzordnung. Als Insolvenzglaubiger werden seine Anspruche durch die ent-
sprechende anteilige Verwertung der Insolvenzmasse des Kreditnehmers be-
friedigt. Der Leasinggeber kann das jeweilige Objekt folglich im Allgemeinen

schneller und ohne grélieren Wertverlust verwerten.

Auch im deutschen Steuerrecht gibt es Kriterien fir die Anerkennung eines ech-
ten Leasingvertrages. Zu Vertragsbeginn darf nicht feststehen, dass dem Lea-
singnehmer zum Vertragsende das tatsachliche Eigentum Ubertragen wird. Soll-
te dies dennoch der Fall sein, wird der Leasingvertrag steuerrechtlich als Miet-

kaufvertrag behandelt.
3.3 Vergleich

Im US-amerikanischen Recht kdnnen die Schuldner Aufgaben Ubernehmen, die
in Deutschland Insolvenzverwaltern zustehen. Zum Beispiel kdnnen sie noch zu
erfullende Vertrage mit Zustimmung des Insolvenzgerichts ablehnen oder wei-

terfUhren. Verwalter von aulen werden dabei in den USA selten herangezogen.

Im Gegensatz zum US-amerikanischen ,Automatic Stay“ werden die Glaubiger
im deutschen Recht teilweise fur eine verzogerte Verwertung kompensiert. Ge-
maf § 169 InsO erhalten die Glaubiger im Falle besitzloser Mobiliarsicherheiten
die geschuldeten Zinsen aus der Insolvenzmasse, sollte der Sicherungsgegen-

stand nach dem Berichtstermin noch nicht verwertet sein.

®  vgl. Hagenmiiller / Stoppok (1988), S.30.
" vgl. § 112 InsO.
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4. Studie von Eisfeldt / Rampini (2009)
41 Grundlegende Vorgehensweise

Nachdem im vorherigen Kapitel zur rechtlichen Behandlung von Leasing und
besichertem Kredit in den USA und Deutschland bereits geschildert wurde,
weshalb es fur den Leasinggeber einfacher ist, das Leasingobjekt wieder in Be-
sitz zu nehmen, werden in den folgenden Abschnitten die weiteren Behaup-
tungen der Autoren auf Stichhaltigkeit Uberpruft. Kapitel 4.2 stellt das theoreti-
sche Modell von Eisfeldt / Rampini (2009) vor und enthalt unter anderem einige
ausfuhrlichere Schilderungen des Agencyproblems, das beim Leasing auftritt. In
Kapitel 4.3 schlieBlich werden das Leasing und einige Unternehmenskenn-
ziffern, die den Grad der finanziellen Einschrankung eines Unternehmens dar-

stellen sollen, auf wechselseitige Abhangigkeiten hin Uberpruft.
4.2 Theoretisches Modell

4.2.1 Allgemeine Formulierung

Eisfeldt / Rampini (2009) stellen ein Modell auf, um eine theoretische Grundlage
fur die Erfassung des Vorteils, den ein Leasinggeber gegenuber dem Geldge-

ber eines besicherten Kredits hat, aufzustellen.®

Die Okonomie, die im vorliegenden Modell theoretisch abgebildet wird, hat zwei
Zeitpunkte (ty=0 und t,=1). Es gibt in dieser Okonomie eine Menge von Kapital-
nachfragern, die sich in ihrer jeweiligen Ausstattung mit liquiden Finanzmitteln
unterscheiden. Die Hohe der den einzelnen Kapitalnachfragern zur Verfugung
stehenden liquiden Mittel beeinflusst deren Entscheidung, Wirtschaftsguter
kauflich mit Hilfe eines Kredites zu erwerben oder zu leasen. Dabei sind kauf-
lich erworbene Objekte und geleaste Objekte im Hinblick auf die Produktivitat
des Unternehmens vollkommen durcheinander substituierbar. Diese vollkom-
mene Substituierbarkeit ist in der empirischen Literatur umstritten. Yan (2006)
findet in empirischen Untersuchungen heraus, dass die Annahme einer

Substituierbarkeit nicht abgelehnt werden kann. Die Substituierbarkeit sei dem-

8 Vgl. auch im Folgenden Eisfeldt / Rampini (2009).
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nach starker ausgepragt bei Unternehmen, die mehr unter asymmetrischen In-
formationen bzw. Agencykosten zu leiden haben.® Das Thema der Agency-
kosten wird im spateren Verlauf der Arbeit erneut aufgegriffen. Produktionsguter
unterliegen im Zeitablauf einer Abnutzung, missen also mit einer bestimmten
Rate abgeschrieben werden. Ferner kann es in Zeitpunkt t,=1 annahmegeman
zu zwei moglichen Umweltzustanden fir die einzelnen Kapitalnachfrager kom-
men. Zum einen ist ein Zustand niedriger liquider Mittel moglich, zum anderen
kann es zu hohen liquiden Mitteln kommen. Lediglich im Falle hoher liquider

Finanzmittel wird im Modell ein Cash-Flow generiert.

Im weiteren Verlauf der Modellformulierung wird mit Hilfe von Nebenbedingun-
gen unter anderem festgelegt, dass im Falle eines besicherten Kredits, bei dem
das Objekt als Sicherheit des Kredits fungiert, der Kreditgeber nur einen be-
stimmten Bruchteil des abgeschriebenen Objektes wieder in Besitz nehmen
kann. Der restliche Teil geht dabei verloren und stellt somit einen Wohlfahrts-
verlust dar. Die Wiederinbesitznahme des Objekts ist dabei das einzig wirk-
same Druckmittel, das dem Kreditgeber gegenuber dem Kreditnehmer im Falle
einer teils oder ganz ausbleibenden Zurtuckzahlung der Kreditsumme zur Verfu-
gung steht. Ansonsten ist er nicht dazu in der Lage, selbigen zur Zurtickzahlung

der Schuld zu zwingen.™

Eine weitere Nebenbedingung halt fest, dass im Falle niedriger liquider Finanz-
mittel die Zuruckzahlung durch den Kreditnehmer durch Wiederinbesitznahme
des Objekts erfolgt. Dabei kann der Kreditgeber hdchstens so viel Kapital zu-
rickfordern, wie der Kreditnehmer besitzt. Im guten Umweltzustand sind die
liquiden Mittel annahmegemal® derart hoch, dass die Zuruckzahlung aus-

schlie8lich durch den Cash-Flow erfolgen kann.

Zudem mussen Anreize daflr geschaffen werden, dass Kapitalnachfrager den

Umweltzustand moglichst wahrheitsgemal darstellen.

Die Auswirkungen bei Einsatz von Leasing werden ebenfalls formal festgehal-

ten. Im Gegensatz zum besicherten Kredit, bei dem es im Falle der Wieder-

° " vgl. Yan (2006), S. 24.
"% vgl. Kiyotaki / Moore (1997), S. 211.
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inbesitznahme von Kapital zu einem Wohlfahrtsverlust kommt, kann der Lea-
singgeber in Zeitpunkt t,=1 das abgeschriebene Objekt ohne Wohlfahrtsverlust
wieder in Besitz nehmen, wodurch der Leasinggeber den Autoren nach einen
bedeutenden Vorteil gegenuber dem Kreditgeber hat. Ein weiterer Vorteil liege
in einem impliziten Kredit, den das Leasing beinhalte. Dieser implizite Kredit
verkorpert die zusatzliche Verschuldungskapazitat, die das Leasing gegenuber

dem besicherten Kredit ermdglicht.

Der leichteren Wiederinbesitznahme des Objekts steht allerdings das Problem
gegenuber, dass beim Leasing Eigentum und Besitz getrennt werden. Der Be-
sitzer des geleasten Objekts ist nicht der Eigentimer, sondern mietet das Ka-
pital lediglich fur einen bestimmten Zeitraum. Dies stellt ein Agencyproblem dar,
bei dem der Leasinggeber den Prinzipal und der Leasingnehmer den Agenten
darstellt. Insbesondere der Prinzipal kann nicht vollstandig sicherstellen, dass
der Agent optimale Entscheidungen aus seiner Sicht trifft."" Er muss sogar da-
von ausgehen, dass der Agent eine fir den Prinzipal suboptimale Situation her-
beifuhrt, die der Agent nicht in Kauf genommen hatte, wenn er an der Stelle des
Prinzipals gewesen ware. Da der Leasingnehmer keinerlei Eigentimerrechte an
dem Restwert des Leasingobjekts nach der Nutzungsdauer hat, wird er versu-
chen, das Objekt nutzenmaximal flr sich zu gebrauchen. Daher muss bezwei-
felt werden, dass der Besitzer das geleaste Objekt mit derselben Sorgfalt be-
handelt, wie es der Eigentiimer tun wiirde.'> Um eine sorgfaltigere Nutzung des
geleasten Objekts sicherzustellen, kann der Leasinggeber bestimmte Kon-
trollkosten in Kauf nehmen, um die Aktivitaten des Leasingnehmers genauer zu
iiberwachen.” Diese Méglichkeit wird in dem vorliegenden Modell allerdings
nicht weiter in Erwagung gezogen. Aufgrund des oben ausfuhrlich beschriebe-
nen Agencyproblems wird die Abschreibungsrate im Leasingfall als hoher ein-
geschatzt und festgelegt als diejenige im Falle eines besicherten Kredits. Die
Uberaus kritische Annahme der Autoren ist jedoch hierbei, dass trotz der hohe-
ren Abschreibungsrate im Leasingfall der Restwert des abgeschriebenen Kapi-
tals hoher als beim besicherten Kredit ist, da bei letzterem der Effekt des Wohl-

fahrtsverlustes annahmegemal die niedrigere Abschreibungsrate tGberwiegt.

" vgl. Jensen / Meckling (1976), S. 310.
"2 vgl. Chemmanur / Yan (2000), S. 2.
3 vgl. Jensen / Meckling (1976), S. 310.
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Die Aufnahme eines besicherten Kredits ist als explizite Verschuldung anzuse-
hen, wahrend der Leasingnehmer eine implizite Verschuldung eingeht. Finan-
ziell angeschlagene Kapitalnachfrager, also solche, die nur wenige liquide Fi-
nanzmittel zur Verfugung haben, neigen den Autoren nach zum Leasing. Expli-
zite Verschuldung zum kauflichen Erwerb von Kapital jedoch gehen Kapital-
nachfrager auch noch bei mittlerem liquidem Finanzmittelbestand ein. Ab einer
bestimmten Hohe der verfluigbaren liquiden Mittel wird die explizite Verschul-
dung allerdings negativ, was darauf hindeutet, dass Akteure, die finanziell nicht

eingeschrankt sind, selbst besicherte Kredite vergeben.

Im Gleichgewichtszustand des Modells ist der Kapitalmarkt gerdumt, das heif3t
die Summe aus der aggregierten expliziten Nettoverschuldung und der aggre-

gierten impliziten Verschuldung aufgrund von Leasing ergibt den Wert null.

4.2.2 Implikationen

Aus der allgemeinen Modellformulierung ziehen die Autoren einige Folgerun-
gen. Sie gehen davon aus, dass mit der Héhe der den Kapitalnachfragern je-
weils zur Verfugung stehenden Finanzmittel die Investitionen steigen. Der
Wertanteil der wieder in Besitz genommenen (abgeschriebenen) Objekte sinkt
mit der Hohe der liquiden Mittel, was durch die Zusammenhange zwischen im-
pliziter Verschuldung und liquiden Mitteln auf der einen und expliziter Verschul-

dung und liquiden Mitteln auf der anderen Seite erklart werden kann.

Finanziell angeschlagene bzw. eingeschrankte Kapitalnachfrager bevorzugen
das Leasing, da der kaufliche Erwerb von Wirtschaftsgutern eine hohe Zahlung
im Voraus erfordert, die sie nicht leisten konnen. Finanziell kaum bzw. nicht an-
geschlagene Kapitalnachfrager bevorzugen hingegen den Kauf, da sie das Ei-
gentum an dem Objekt winschen und durch die Agencykosten und die héhere

Abschreibungsrate des Leasings abgeschreckt werden.

Die Autoren messen der Rolle der internen Finanzmittel enorme Wichtigkeit bei
und vernachlassigen dabei die Rolle der Insolvenzkosten. Allerdings raumen sie
ein, dass mit steigender Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz Kapitalnachfrager

keine besicherten Kredite mehr aufnehmen, sondern entweder Guter leasen
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oder komplett aus eigener finanzieller Kraft erwerben, da die Kreditaufnahme
fur sie durch die hohe Wahrscheinlichkeit der Objektriickforderung durch den

Kreditgeber im Insolvenzfall zu kostspielig werden kann.

4.3 Empirische Prognosen und Ergebnisse

4.3.1 Datengrundlage

Fur die Uberpriifung ihrer Thesen verwenden die Autoren Datenmaterial aus
dem 1992 Census of Manufactures und aus Compustat. Compustat ist eine Da-
tenbank, die finanzielle und statistische Informationen Uber weltweit tatige Un-
ternehmen enthalt. Bei dem Census of Manufactures handelt es sich um eine in
einem funfjahrigen Zeitabstand durchgefihrte Befragung von Ferti-
gungsbetrieben. Insgesamt werden bei der Untersuchung 1649 Unternehmen
betrachtet. Als relevante Zielgro3e verwenden die Autoren den gesamten Lea-
singaufwand der betrachteten Unternehmen. Dieser beinhaltet den Leasingauf-

wand fur Sachanlagen, zu denen Gebaude und Betriebsanlagen gehoren.

Im Gegensatz zu Compustat, das zwar bestimmte finanzielle Kennzahlen bzw.
Variablen enthalt, die im Census of Manufactures nicht enthalten sind, daflr
aber lediglich Informationen Uber groRere, borsennotierte Unternehmen enthalt,
bietet Census of Manufactures Daten Uber den Leasingaufwand von kleinen bis
sehr kleinen Unternehmen. Nachteilig beim Census of Manufactures ist al-
lerdings, dass der Grad der finanziellen Einschrankung eines Unternehmens,
der bei der empirischen Untersuchung eine zentrale Rolle spielt, lediglich durch

die Unternehmensgrdlie abgebildet werden kann.

4.3.2 Empirische Prognosen

Aus den Implikationen des theoretischen Modells kdnnen einige Prognosen ab-
geleitet werden. Eine wichtige Implikation war unter anderem, dass insbe-
sondere finanziell eingeschrankte bzw. angeschlagene Unternehmen leasen.
Daraus kann als Folgerung die Prognose aufgestellt werden, dass ein negativer
Zusammenhang zwischen den intern verfugbaren liquiden Finanzmitteln und
dem durch das Unternehmen generierten Cash-Flow auf der einen Seite und

dem Wert der geleasten Objekte auf der anderen Seite besteht. Ebenso ist zu
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untersuchen, ob ein positiver Zusammenhang zwischen einer noch ausstehen-
den Verschuldung des Unternehmens und dem Leasinganteil besteht, sofern
die ausstehende Verschuldung die verfugbaren Finanzmittel in ihrer Hohe min-
dert.

Eine weitere Implikation des theoretischen Modells war der positive Zusam-
menhang zwischen der Hohe der verfugbaren Finanzmittel und der Hohe der
durch das Unternehmen getatigten Investitionen als Abbild der Unternehmens-
grole. Da annahmegemal® mit steigender Ausstattung an verfugbaren finan-
ziellen Mitteln die Menge des geleasten Kapitals sinkt, die Hohe der Investitio-
nen aber steigt, kann als Konsequenz die Prognose aufgestellt werden, dass
ein negativer Zusammenhang zwischen der Unternehmensgrofe, also der

Hohe der Investitionen, und der geleasten Objektmenge besteht.

Unternehmen, die einen hohen Gewinnanteil zu verzeichnen haben, sind im
Regelfall auch reich ausgestattet mit finanziellen Mitteln. Aus diesem Grund
wird angenommen, dass der Zusammenhang zwischen der Hohe des Gewinn-
anteils und dem Wert des geleasten Objekt negativ ist, da die Neigung zum
Leasing den Thesen der Autoren nach mit steigenden finanziellen Mitteln ab-

nimmt.

Die finanzielle Kennzahl Tobin’s Q schlieRlich wird als MaRgréRe fur den Grad
der finanziellen Einschrankung eines Unternehmens gesehen. Je hoher sie ist,
desto angeschlagener ist das Unternehmen in finanzieller Hinsicht. Auch hier
ergibt sich aus der Annahme des positiven Zusammenhangs zwischen der
Menge des geleasten Kapitals und den verfligbaren finanziellen Mitteln die
Prognose, dass die Kennzahl Tobin’s Q und die Leasingquote positiv miteinan-

der korreliert sind.

Die aufgestellten Prognosen werden im weiteren Verlauf der Arbeit anhand des

vorliegenden Datenmaterials auf ihre statistische Stichhaltigkeit hin Gberpruft.
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4.3.3 Empirische Ergebnisse

Um die Zusammenhange zwischen der Menge des geleasten Kapitals und ver-
schiedenen finanziellen Kennzahlen untersuchen zu kdnnen, wird ein Mal} ein-
gefuhrt, das den Anteil des geleasten Kapitals abbilden soll. Dabei wird der An-
teil des Leasingaufwandes am Gesamtaufwand der Unternehmen gemessen.
Der Gesamtaufwand der Unternehmen bemisst sich hierbei als die Summe von
Leasingaufwand und dem Nutzungsaufwand von kauflich erworbenem Kapital.
Auf diese Weise kann dann fur jedes Unternehmen gemessen werden, wie
hoch der Wertanteil der geleasten Objekte am Gesamtkapital ist. In Tabelle 1
der Studie von Eisfeldt / Rampini (2009) kann nachvollzogen werden, dass der
Anteil des Leasing-Aufwandes am Gesamtaufwand mit steigender Unter-
nehmensgrofRe sinkt. Daflir werden die Unternehmen nach ihrer jeweiligen
GroRe in Dezile eingeteilt, wobei die kleinsten Unternehmen dem kleinsten
Dezil und die gréften Unternehmen dem grof3ten Dezil zugeordnet werden.
Augenscheinlich ist hierbei auch, dass der Anteil des Leasingaufwandes bei
Gebauden allgemein deutlich hdher ist als bei Betriebsanlagen. Dies kann er-
neut mit dem Agencyproblem erklart werden bzw. mit der Tatsache, dass im
Leasingfall der Leasinggeber das Verhalten des Leasingnehmers nicht genau
kontrollieren kann.' Da die Kosten, die sich aus dem Agencyproblem ergeben,
im Falle von Betriebsanlagen offensichtlich hoher sind als bei Gebauden, kann
es sein, dass bestimmte, eventuell empfindliche Betriebsanlagen nicht geleast

werden konnen.

Um die aufgestellten empirischen Prognosen auf ihre Richtigkeit hin zu Uber-
prufen, werden die Zusammenhange zwischen dem genannten Leasingmaf}
und verschiedenen finanziellen Kennzahlen mit Hilfe einer Regressionsanalyse,
bei der das Leasingmal® die abhangige Variable darstellt, untersucht. Dabei
wird zum einen eine bivariate Regression durchgeflhrt, zum anderen eine
multivariate Regression, die alle finanziellen Kennzahlen mit einschlie3t. Die

Ergebnisse der Regressionsanalyse werden in Tabelle 2 der Studie abgebildet.

Klar ersichtlich ist hierbei, dass die Hohe des Gewinnanteils und des Cash-

Flows signifikant negativ korreliert sind mit dem Leasingmal}, was die Progno-

" vgl. Alchian / Demsetz (1972), S. 780.
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sen teilweise bestatigt. Allerdings besteht entgegen der Erwartung kein signifi-
kant positiver Zusammenhang zwischen der noch ausstehenden (langfristigen)
Verschuldung des Unternehmens und dem Leasingmal3. Die Kennzahl Tobin’s
Q ist nur in der multivariaten Regression signifikant positiv korreliert mit dem
Leasingmal}, wohingegen letzteres und die liquiden Mittel im Allgemeinen kei-
nen signifikanten Zusammenhang aufweisen. Eine mdgliche Erklarung dafur
konnte sein, dass finanziell eingeschrankte Unternehmen Bestande an liquiden
Mitteln oft als Puffer gegen im Fertigungsbereich weit verbreitete unberechen-
bare Schwankungen des Cash-Flow halten.'® Zu einer dhnlichen Schlussfolge-
rung kommen Riddick / Whited (2009). Sie weisen nach, dass Unternehmen
aufgrund kostspieliger externer Finanzierung und schwankender Cash-Flows

Sparreserven in Form von liquiden Mitteln aufbauen.™

Eine weitere Kennzahl, die bei der Auflistung der empirischen Prognosen nicht
betrachtet wurde, hier aber integriert wird, ist die operative Flexibilitat eines Un-
ternehmens. Den Autoren nach kann geleastes Kapital auf leichtere Art und
Weise umstationiert bzw. umstrukturiert werden und bietet dadurch eine gro-
Rere Flexibilitat in operativer Hinsicht. lhre These deckt sich mit der Studie von
Eades / Marston (2002), die ebenfalls die Flexibilitat des Leasing gegenuber der
konventionellen Verschuldung feststellen. Sie fihren an, dass eine Umgestal-
tung bzw. Restrukturierung im Falle von geleastem Kapital einfacher ist, als

wenn es sich um Kapitaleigentum handeln wiirde."’

Als Kennzahl fur die operative Flexibilitat eines Unternehmens wird der Auf-
wand fur Forschung und Entwicklung eingefiihrt. Es wird angenommen, dass
Unternehmen mit steigender Menge an spezifischem Kapital weniger leasen.
Folglich sollte dann, um nachtraglich eine weitere empirische Prognose zu er-
stellen, mit der Hohe des Aufwands flir Forschung und Entwicklung und somit
der Menge an spezifischem Kapital die Menge des geleasten Kapitals abneh-
men, deren Zusammenhang also negativ sein. Ebenso muss vermutet werden,
dass das Alter des Unternehmens und der Leasinganteil negativ korreliert sind,

da insbesondere junge Unternehmen, die ein Bedurfnis nach operativer Flexibi-

'S Vgl. Fazzari et al. (2000), S. 701.
'®vgl. Riddick / Whited (2009), S. 30.
K Vgl. Eades / Marston (2002), S. 20.
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litdt haben, der Annahme nach zu Leasing neigen. Diese Behauptung kann da-
raus abgeleitet werden, dass junge Unternehmen im Markt noch nicht etabliert
sind und im Gegensatz zu ihren ,alteren” Konkurrenten relativ klein sind. Lea-
sing bietet diesen jungen Unternehmen, die sich oft in einem dynamischen
Wachstum befinden, durch die groRere operative Flexibilitat eine gute Moglich-
keit, an Wirtschaftsgiiter und Technologien zu kommen.'® Verbindet man diese
Aussage mit den empirischen Ergebnissen aus Tabelle 1 der Studie, kann ge-
folgert werden, dass junge Unternehmen mehr zu Leasing neigen. Als Proxy
konnen aulderdem die Aussicht auf ein negatives Wachstum von Cash-Flow
und Umsatz in die Analyse miteinbezogen werden. In Tabelle 2 der Studie ist zu
sehen, dass der Zusammenhang zwischen dem Aufwand fir Forschung und
Entwicklung und dem Leasingmal} teilweise signifikant negativ ist, was sich mit
der Prognose deckt. Ebenso wird die Vorhersage bestatigt, dass das Alter des
Unternehmens und die Menge des geleasten Kapitals signifikant negativ mit-
einander korreliert sind. Die signifikant positive Korrelation zwischen der Aus-
sicht auf ein negatives Wachstum des Cash-Flow und der Menge des geleasten
Kapitals deckt sich ebenfalls mit den aufgestellten Thesen, da ein sinkender
Cash-Flow sinkende Investitionen und somit eine Verkleinerung des Unterneh-
mens zur Folge hat und die Konsequenz einer Verkleinerung des Unterneh-
mens wie bereits beschrieben eine tendenziell steigende Neigung zum Leasing
ist. Nicht den Erwartungen entsprechend ist allerdings der signifikant negative
Zusammenhang zwischen einer Aussicht auf ein negatives Umsatzwachstum

und dem Leasingmal3.

Die Erkenntnisse aus den empirischen Ergebnissen werden von einigen Auto-
ren grofldtenteils geteilt. Graham / Lemon / Schallheim (1997) kommen aufgrund
ihrer Analysen zu dem Schluss, dass kleine Unternehmen und Unternehmen,
die finanzielle eingeschrankt sind, dazu neigen, Wirtschaftsgiiter zu leasen.'®
Krishnan / Moyer (1994) behaupten und belegen, dass Unternehmen, die lea-

sen, eine hohere Wahrscheinlichkeit haben, insolvent zu werden.?°

'® Vgl. Gallardo (1999), S. 1.
9" vgl. Graham / Lemon / Schallheim (1997), S. 20.
20 vgl. Krishnan / Moyer (1994), S. 31.
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5. Fazit

Nach der Erklarung des rechtlichen Vorteils des Leasing gegenuber dem besi-
cherten Kredit und nach der ausfuhrlichen empirischen Untersuchung der von
Eisfeldt / Rampini (2009) verwendeten Daten kommt man zum Ergebnis, dass
die grundlegenden Behauptungen und Prognosen der Autoren durch die empi-
rischen Ergebnisse unterstitzt werden. Es wird nachgewiesen, dass es fir den
Leasinggeber weniger problematisch ist, das Leasingobjekt wieder in Besitz zu
nehmen als fur den Kreditgeber eines besicherten Kredits. Damit wird die The-
se der einfacheren Wiederinbesitznahme fur den Leasingfall bestatigt. Zudem
gibt es im empirischen Datenmaterial einen signifikant positiven Zusam-
menhang zwischen dem Grad der finanziellen Einschrankung eines Unterneh-
mens und der Menge des geleasten Kapitals. Dies wiederum stutzt die These,
dass insbesondere finanziell eingeschrankte bzw. angeschlagene Unternehmen
Leasing gegenluber dem besicherten Kredit bzw. einer konventionellen Ver-
schuldung bevorzugen. Ferner wird auch die Behauptung, dass es im Leasing-
fall eine grof3ere Verschuldungskapazitat gibt, durch die kritische Annahme ge-
deckt, dass der Restwert des abgeschriebenen Objekts im Leasingfall hdher ist
als im Falle des besicherten Kredits. Diese kritische Annahme wurde damit be-
grindet, dass trotz der niedrigeren Wertminderungsrate im Kreditfall der zusatz-
liche Effekt des Wohlfahrtsverlustes die Wertminderungsrate im Leasing Uber-
wiegt. Darin liegt allerdings ein gewichtiger Schwachpunkt der betrachteten
Studie. Denn diese kritische Annahme kann anhand des empirischen Daten-
materials weder bestatigt noch widerlegt werden, da dazu keine naheren Analy-
sen durchgefuhrt werden. In der Literatur ist diese Behauptung bisher auch
nicht beschrieben worden. Da diese These jedoch einen Kernpunkt der Studie

bildet, muss sie als unvollstandig angesehen werden.
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1. Einleitung

Diese Arbeit beschaftigt sich mit einem Aufsatz Gavazzas', in dem er unter-
sucht, wie das Leasing auf dem Flugzeugmarkt erklart werden kann und welche
Effekte des Leasings sich vorhersagen und beobachten lassen. Im Gegensatz
zu den Erklarungsansatzen fur das Leasing wurde die Analyse der Effekte des
Leasings — vor allem auf Marktfriktionen — in der Literatur bisher vernachlassigt.
Gavazza (2009) stellt daher ein dynamisches Modell auf, das zyklische
Schwankungen bei Airlines und Friktionen auf dem Markt fur gebrauchte Flug-
zeuge berucksichtigt. Daruber hinaus Uberpruft er die Vorhersagen des Modells

anhand empirischer Daten.

Die Daten bestatigen die Ergebnisse des Modells: Aufgrund von Transaktions-
kosten bei Kauf und Verkauf von Flugzeugen erhoht das Leasing die Handels-
intensitat und reduziert daher Friktionen auf dem Markt fir gebrauchte Flug-
zeuge. Aullerdem werden geleaste Flugzeuge intensiver genutzt und Airlines
kénnen mit Hilfe des Leasing Schwankungen in der Produktivitat effizienter be-

gegnen.

Die Seminararbeit ist in drei Teile gegliedert: Einfuhrend werden die Grundla-
gen des Leasing wie Definition, Arten und verschiedene theoretische Erkla-
rungsansatze erlautert. Der Hauptteil widmet sich der Beschreibung des Mo-
dells und seiner Ergebnisse sowie der Ergebnisse der Auswertung der empiri-
schen Daten. AnschlieBend werden die Aufhebung von potenziell restriktiven
Annahmen und deren Auswirkungen auf das Modell untersucht. Mit einer kur-
zen Diskussion zur Problematik bei der Verallgemeinerung der Ergebnisse auf
andere Markte schlief3t die Arbeit ab.

' Vgl. Gavazza (2009).
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2. Grundlagen
2.1 Theoretische Erklarungsansatze fur das Leasing

Das Leasing bezeichnet ein Vertragsverhaltnis zur entgeltlichen Nutzungs-
iiberlassung eines Gutes.? Der Leasinggeber kauft das Leasinggut beim Her-
steller oder Lieferanten und Uberlasst es dem Leasingnehmer zum Gebrauch.
Im Gegenzug zahlt der Leasingnehmer dem Leasinggeber eine monatliche oder
jahrliche Miete — die Leasingrate. Daruber hinaus haftet er bei Beschadigung
oder Verlust des Leasinggutes und ist fur die Instandhaltung desselben verant-

wortlich.®

Eine mogliche Erklarung dafir, dass das Leasing in der Praxis genutzt wird,
konnte die unterschiedliche steuerliche Behandlung von geleasten und gekauf-
ten Objekten sein. So kénnen die Leasingraten als Aufwand* geltend gemacht
werden und senken so den steuerpflichtigen Gewinn starker als die meist nied-
rigeren Abschreibungsraten bei gekauften Objekten.’> Aber auch andere Erkla-
rungsansatze kommen in Frage. Miller / Upton (1976) schlagen vor, Leasing
gemal der neoklassischen Theorie durch nicht quantifizierbare Vorteile zu er-
klaren: Die Wahl zwischen Kauf und Leasing wurde bspw. auf jene Alternative
fallen, die die geringeren Transaktionskosten bei Inbetriebnahme und Abgabe
verursacht sowie weniger Aufwand beziiglich der Instandhaltung verspricht.®
Nach diesen Mal3staben ist die Leasing-Alternative gegenuber dem Kauf zu
bevorzugen. Der Leasingnehmer muss sich nicht um Kauf oder Verkauf des

Objektes kimmern.

Ein Anreiz zum Leasing statt Kauf besteht z.B. auch dann, wenn die Nutzungs-
dauer des Objektes kurzer ist als seine Lebensdauer (auch hier spielen Trans-
aktionskosten bei Kauf und Verkauf eine Rolle), wenn das Objekt von mehreren
Leasingnehmern verwendet werden kann (was sich in niedrigeren Raten wider-

spiegelt) oder wenn sich der Leasingnehmer Finanzierungseinschrankungen

Vgl. Perridon / Steiner (2004), S. 459.
Vgl. Brox / Walker (2006), S. 207.
Vgl. Perridon / Steiner (2004), S. 459.
Vgl. Brox / Walker (2006), S. 207.
Vgl. Miller / Upton (1976), S. 461.

o g~ W N
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gegeniibersieht.” Der letzte Aspekt kann sowohl vorgeschriebene firmeninterne
Finanzpolitiken umfassen als auch Falle asymmetrischer Informationsvertei-
lung: So finden Sharpe / Nguyen (1995) einen hoheren Anteil von geleastem
Anlagevermogen bei Unternehmen, die relativ klein sind oder niedrigere Ra-
tings aufweisen.® Gerade letzteres Ergebnis lasst darauf schlieBen, dass diese
Unternehmen das Leasing gegenlber héheren Zinsen auf Fremdkapital bevor-
zugen. Aber flir die Existenz von Leasing muss nicht nur die Vorteilhaftigkeit auf
Seite der Leasingnehmer gezeigt werden, sondern auch auf Seiten der Her-
steller (Es wird hier angenommen, dass das Leasing fur Leasinggeber attraktiv
ist, da diese an Aufschlagen und Abschlussgeblihren verdienen und ab einer
gewissen Grofle anfallende Kosten durch Instandhaltung oder Wertverluste
kompensieren konnen.) Fur die Analyse der Arbeit von Gavazza ist v.a. der Ein-
fluss von Leasing auf Sekundarmarkte (hier: Markt fur gebrauchte Guter) inte-
ressant. Unter Berlcksichtigung von Sekundarmarkten kann es fir Monopo-
listen vorteilhaft sein, Glter zu vermieten. Indem der Hersteller Giter zum Lea-
sing statt zum Verkauf anbietet, kann er die Preise fur neue Guter leichter erho-
hen. Sekundarmarkte bieten gebrauchte Guter als (nicht perfekte) Substitute fur
neue Guter, nur mit niedrigeren Preisen und hoherer Abnutzung. Preis-
erhdhungen fir neue Guter kdnnen deshalb dazu fihren, dass mehr Kunden
auf den Sekundarmarkt ausweichen. Wenn der Hersteller nun Guter zum Lea-
sing anbietet, kann das fur Kunden ein Anreiz sein, ein neues Gut zu leasen
anstatt ein gebrauchtes zu kaufen. So kann der Hersteller den Sekundarmarkt
verkleinern. Preiserhdhungen der neuen Gulter werden dann umso wirkungs-
voller, je kleiner der Sekundarmarkt ist. Der Effekt lasst sich verstarken, wenn
der Hersteller einige gebrauchte Giiter selbst verschrottet.’ Auch Bulow (1982)
kommt in seiner Arbeit zu dem Ergebnis, dass Monopolisten von langlebigen
Gutern die Preiswirkungen von Sekundarmarkten verkleinern kdnnen, wenn sie

ihre Gliter vermieten statt verkaufen.°

" Vgl. Smith / Wakeman (1985), S. 907.

Vgl. Sharpe / Nguyen (1995), S. 293.
® Vgl. Hendel / Lizzeri (1999), S. 12; Waldman (1997), S. 84f.
"% vgl. Bulow (1982), S. 314.



75

2.2 Das Leasing auf dem Flugzeugmarkt

1978 verscharfte das US-Gesetz zur Deregulierung von Fluggesellschaften®’
den Wettbewerb zwischen den Airlines. Starke zyklische Schwankungen und
relativ niedrige Ertrage auf das investierte Kapital sind typisch fiir den Markt."
Das Leasing bietet den Airlines dabei eine Mdoglichkeit, flexibel auf zyklische
Schwankungen reagieren zu kdnnen, denn die Leasinggeber sind auf den Han-
del mit Flugzeugen spezialisiert. Das erlaubt den Airlines, ihre Flottengrolie je
nach Bedarf anzupassen und Transaktionskosten (z.B. hohe Suchkosten) durch
Friktionen auf dem Sekundarmarkt zu umgehen. Der Anteil der an Leasingge-
ber verkauften Passagierflugzeuge ist zwischen 1985 und 2002 von nahe null
Prozent auf ca. 28% gestiegen.”® GECAS und ILFC sind mit einem Anteil von
zusammen 50% die grofdten Leasinggeber auf dem Markt, obwohl die Hersteller

Boeing und Airbus das Leasing ihrer Flugzeuge ebenfalls anbieten.™

Die Laufzeiten beim Flugzeugleasing betragen bis zu zwanzig Jahre. Haufiger
kommt jedoch das Operating Leasing vor, mit einer Dauer von vier bis acht Jah-
ren. Im Gegensatz zum oben beschriebenen Normalfall ist hier der Leasing-
nehmer, also die Airline, in der Regel fur Wartung und Reparaturen verantwort-
lich und akzeptiert regelmalige Zustandskontrollen des geleasten Flugzeuges

durch den Leasinggeber.'
3. Das Modell

Der Erklarungsansatz, dass das Leasing Transaktionskosten bei Kauf und Ver-
kauf verringert, da sich der auf den Handel spezialisierte Leasinggeber darum
kimmert, konnte die starke Prasenz von Leasinggebern auf dem Flugzeug-
markt erklaren. Gavazza mochte sich in seinem Modell aber nicht nur auf An-

reize oder Erklarungen fur das Leasing konzentrieren, sondern untersucht ver-

" Airline Deregulation Act.

2 vgl. Liehr et al. (2001), S. 311.
3 vgl. Gavazza (2009), S. 1f.

' vgl. Gavazza (2009), S. 6.

'S vgl. Gavazza (2009), S. 28.
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tiefend, welche Auswirkungen das Leasing auf den Handel und Gebrauch von

Passagierflugzeugen hat.™
3.1 Der Aufbau des Modells

Auf der Nachfrageseite des Flugzeugmarktes gibt es im Modell zwei Firmenty-
pen: Airlines und einen monopolistischen Leasinggeber. Die Angebotsseite
lasst Gavazza unbericksichtigt, indem er die Menge der Flugzeuge X als exo-
gen gegeben annimmt. X beschreibt die Menge der geleasten Flugzeuge und
X - X, die Menge der Flugzeuge in Besitz der Airlines. Die Airlines nutzen Flug-
zeuge, um Fluge zu produzieren. Die Anzahl der Flugzeuge, die eine Airline
betreibt, ist maximal 1. Sie konnen die Flugzeuge beim Leasinggeber mieten
oder direkt am Markt kaufen. Das Output der Airlines y(z, s) =z * s ist abhangig
von der Effizienz z* s, die sich aus der langfristigen Produktivitdt z und einem
kurzfristigen Schock s zusammensetzt. Die Schocks werden durch eine
Markov-Kette auf dem endlichen Zustandsraum {0,1} modelliert, wobei die
Wahrscheinlichkeit eines positiven Schocks A (von 0 auf 1) gréfler ist als die
eines negativen Schocks u (von 1 auf 0). Die Produktivitat ist ebenfalls ein sto-
chastischer Prozess: Mit der Rate a =0 wird ein neues Produktivitatsniveau aus

der Verteilungsfunktion F(z) gezogen. Es wird A > a >y angenommen.

Das Modell nimmt weiterhin an, dass der Leasinggeber Flugzeuge zum Preis p
kauft und sie zur Rate | vermietet. Die Diskontrate ist r > 0. Unter der Annahme
von Opportunitatskosten r* p fir den Besitz eines Flugzeuges ergibt sich als

Gewinnfunktion des Leasinggebers m_= (I —r*p)* X.

Nachdem die Airlines ihre gegenwartigen Parameter z und s beobachtet haben,
kénnen sie Flugzeuge handeln. Bei gebrauchten Flugzeugen zahlt der Kaufer p
und der Verkaufer erhalt p * (1 - 1), T€[0,1], wobei 1 * p den Verlust durch Trans-
aktionskosten beschreibt. Beim Leasing entsteht kein Verlust durch Trans-
aktionskosten, der Leasingnehmer zahlt die Leasingrate |. Mussen Airlines ihre
Kapazitaten durch eine verringerte Effizienz z * s anpassen, kdnnen sie Flug-

zeuge an Airlines verkaufen, die neu in den Markt eintreten.

% Alle folgenden Ausfiihrungen beziehen sich auf Gavazza (2009), S. 8-11.
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3.2 Ergebnisse

3.2.1 Der Standardfall ohne Transaktionskosten

Zunachst wird der Fall ohne Transaktionskosten untersucht, um fur die spatere

Analyse eine Vergleichsmdglichkeit zu schaffen.

Zur Berechnung des Gleichgewichts verwendet Gavazza sogenannte Wert-
funktionen, die den erwarteten Gewinn der Airline, gegeben z und s, wiederge-
ben. Die Wertfunktionen V,(z, s) unterscheiden sich fur Airlines, die ein ge-
leastes (i =L) oder ein gekauftes (i = O) Flugzeug betreiben. Eine unproduktive
Airline besitzt die Wertfunktion W(z, s). Den Airlines entstehen dieselben Kosten
fur Leasing und Kauf und folglich besteht im Gleichgewicht Indifferenz zwischen
den beiden Alternativen. Durch Gleichsetzen der Wertfunktionen V| (z,s=1)
und Vp(z, s =1) ergibt sich die Gleichgewichts-Bedingung |=r*p. Flr die Be-
rechnung von |, p und X im Gleichgewicht argumentiert Gavazza, dass es einen
Wert z' gebe, so dass es fiir Airlines mit héherer Produktivitdt z>z" optimal ist,
Flugzeuge zu leasen (oder aufgrund der Indifferenz zu kaufen) und Airlines mit
z<Z nichts produzieren. Deshalb muss die Menge der betriebenen Flugzeuge
X der Anzahl der Airlines mit s=1 und z>Zz entsprechen. So ergibt sich fir
X=[A/(u+N]* (1 - F(z*)). | berechnet sich (iber die Indifferenzbedingung
Vi (z',1)=W(z',1) zu z und da gemaR der Gleichgewichts-Bedingung | =r*p
gilt, folgt daraus p= z /r. Da nur Airlines mit hoher Produktivitdt Flugzeuge
betreiben, ist das Output der Branche maximal. Erfahrt eine Airline einen nega-
tiven temporaren Schock, kann sie das von ihr betriebene Flugzeug entweder
parken (um auf einen positiven Schock zu warten) oder abstoRen. Da keine
Transak-tionskosten existieren, ist es immer besser, dass Flugzeug abzusto-
Ren. Somit ergeben sich fur geleaste und gekaufte Flugzeuge identische Halte-
dauern und eine identische Intensitat der Nutzung, gemessen an Flugstunden

und Parkdauern.
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3.2.2 Beriucksichtigung von Transaktionskosten

Um das Gleichgewicht im Modell mit Transaktionskosten bei gekauften Flug-

zeugen zu berechnen, argumentiert Gavazza wie folgt:

Fehlende Transaktionskosten machen das Leasing gegenuber dem Kauf at-
traktiv. Wenn mehr Airlines Flugzeuge leasen mochten, steigt auch die Leasing-
rate. Airlines sehen sich dann einem Trade-Off zwischen niedrigeren Trans-
aktionskosten beim Leasing einerseits, und einer hoheren Leasingrate als den
Opportunitatskosten des Kaufs rp andererseits, gegenuber. Im Gleichgewicht
muss die Airline deshalb ex ante indifferent zwischen dem Leasing und dem

Kauf eines Flugzeuges sein (gleiches Ergebnis wie in 3.2.1).

Die Unterschiede zwischen Leasing und Kauf entstehen erst, nachdem das

Flugzeug in den Besitz der Airline Ubergegangen ist.

Transaktionskosten wirken nun als Hindernis zum Verkauf, so dass Airlines ge-
kaufte Flugzeuge erst bei niedrigeren Produktivitatsniveaus abstoRRen als ge-

leaste.

Somit wechseln im Modell geleaste Flugzeuge den Besitzer schneller als ge-
kaufte, was gleichbedeutend mit karzeren Haltedauern bei geleasten Flugzeu-

gen ist.

Hinsichtlich der Entscheidung der Airline, ein Flugzeug zu parken oder abzu-
stolRen, ergeben sich durch die Transaktionskosten andere Ergebnisse als in
3.2.1. Ist ihr Flugzeug geleast, wird die Airline es im Modell abstof3en; wohinge-
gen es bei einem gekauften Flugzeug aufgrund der Transaktionskosten gunsti-
ger sein kann, die Maschine zu parken. Geleaste Flugzeuge werden also selte-
ner geparkt, was wiederum den Schluss zulasst, dass sie mehr Flugstunden

aufweisen als gekaufte.

Das Leasing beeinflusst also einerseits die Entscheidung zu fliegen oder nicht

zu fliegen, was Gavazza als ,extensive Marge“ bezeichnet. Andererseits beein-
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flusst es — wenn geflogen wird — die Intensitat der Nutzung des Flugzeuges, die

.intensive Marge®“.

Das Ergebnis, dass das Produktivitatsniveau, zu dem geleaste Flugzeuge ab-
gestolRen werden, hoher ist als das, zu dem gekaufte Flugzeuge abgestolien
werden, macht eine weitere Aussage Uber die Effizienz der Airlines moglich.
Denn die unterschiedlichen Produktivitatsniveaus bewirken im Modell, dass die
Airlines, die Flugzeuge leasen, im Schnitt effizienter sind als jene, die Flug-
zeuge kaufen. Dies wird durch die Uberlegung begriindet, dass der Leasing-
nehmer mit der geringsten Effizienz immer noch eine hohere Effizienz besitzt
als der Eigentumer mit der geringsten Effizienz. Wenn das Produktivitatsniveau
von Airlines, die ihr Flugzeug abgesto3en haben, nicht mehr mit einbezogen
wird, folgt aus obigem Ergebnis ebenfalls, dass das Produktivitatsniveau von

Leasingnehmern weniger stark streut als das von Eigentimern.

Die Gleichgewichtsmenge der geleasten Flugzeuge X, kann nicht analytisch
bestimmt werden. Daflir miUsste die Gewinnfunktion des monopolistischen An-
bieters maximiert werden. Dies ist aber nicht moglich, da die Nachfragefunktion
fur geleaste Flugzeuge durch das Modell nicht gegeben ist. Gavazza prasentiert
daher eine numerische Losung und es zeigt sich, dass die Gewinne des Lea-
singgebers mit der Volatilitat des Produktivitatsniveaus a monoton steigen. Die
schon in 2.1 beschriebenen starkeren zyklischen Schwankungen nach dem
Gesetz zur Deregulierung von Fluggesellschaften 1978 fluhrt Gavazza hier als
Hinweis fur die Plausibilitat dieses Ergebnisses an. Er argumentiert, dass sich
der seit den 1980er Jahren zunehmende Anteil der Leasinggeber auf dem
Flugzeugmarkt moglicherweise durch die starkeren zyklischen Schwankungen
erklaren lasse, da diese die Gewinne der Monopolisten wie im Modell gesteigert

haben konnten.
4. Empirische Uberpriifung

Dieses Kapitel beschreibt Gavazzas Vorgehen bei der empirischen Uberpri-

fung seiner Modellergebnisse. Im Vordergrund steht dabei nicht eine detaillierte



80

Analyse der Regressionsmethoden, sondern vielmehr eine Zusammenfassung

der Schatzergebnisse und der Vergleich mit dem Modell."”
41 Daten

Gavazza verwendet fiir die okonometrischen Schatzungen zur Uberpriifung
seines Modells zwei verschiedene Datensatze: Eine Liste aller im April 2003
aktiven Flugzeuge mit Spezifikation von Merkmalen wie Typ, Motor, Alter, bis-
herigen Flugstunden, Betreiber und Verwendung (Passagier- oder Frachtflug-
zeug) sowie ob es vom Betreiber geleast oder gekauft wurde. Zweitens benutzt
er einen Zeitreihen-Datensatz, der die Flugstunden und Landungen jedes Flug-
zeuges in jedem Monat zwischen Januar 1990 und April 2003 dokumentiert.
Aus diesen Daten wahlt er nur Groliraum-Passagierflugzeuge (vornehmlich flr
stark frequentierte Langstrecken) aus, die zwischen Mai 2002 und April 2003
vom selben Betreiber genutzt wurden. Die Grinde dafur sind eine durch die
Entscheidung zwischen Direktfligen und Fligen Uber Verkehrsknotenpunkte
(so genannte hubs) beeinflusste Auslastung bei Standardrumpfflugzeugen
(Uberwiegend Kurzstrecken) und die Eliminierung von saisonalen Effekten. Ins-
gesamt bleiben ihm nach diesen Einschrankungen zwei Panels mit 3.091 bzw.
2.846 Beobachtungen.

4.2 Tests

Eine erste Zusammenfassung der Daten bezlglich Alter, Haltedauer, Flugstun-
den und Parkdauer bestatigt die Ergebnisse des Modells: Geleaste Flugzeuge
sind im Durchschnitt jinger als gekaufte, werden kirzer gehalten und geparkt
und weisen mehr Flugstunden auf. Auch ein Test des Vergleiches der Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen der Haltedauern und der Auslastung (gemessen in
Flugstunden) zeigt, dass die Ergebnisse zwischen geleasten und gekauften
Flugzeugen signifikant unterschiedlich sind. Da es sich bei den Gré3en um Zu-
fallsvariablen handelt, testet Gavazza mit einem Kolmogorow-Smirnow-Test auf
Gleichheit der Verteilungen (Nullhypothese fur Gleichheit wird bei

Signifikanzniveau von 1% verworfen) und mit zwei weiteren Tests'® auf sto-

7 Alle Ausfliihrungen des vierten Kapitels beziehen sich auf Gavazza (2009), S. 12-27.

'8 vgl. Barrett / Donald (2003); Davidson / Duclos (2000).
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chastische Dominanz erster Ordnung (FOSD). Die FOSD uberpruft die Ord-
nungsrelationen von Zufallsvariablen, z.B. W und ¢ mit Verteilungen Fy und Fg
sowie Realisationen y und ¢. FOSD von W gegenlber ¢ ist erflllt, wenn
Fy=Fg V y,0, mit strikter Ungleichheit fur mindestens ein y. Diese Tests erge-
ben, dass die Auslastung bei geleasten Flugzeugen signifikant héher ist und die

Haltedauer signifikant niedriger (Signifikanzniveau: 1%).

Allerdings bleibt bisher unberutcksichtigt, dass die Haltedauern selbst durch das
Leasing beeinflusst sein konnten. Um dies zu quantifizieren, erstellt Gavazza
ein Regressionsmodell mit der Haltedauer als Regressand und verschiedenen
Regressoren, wie z.B. Alter oder Flugzeugmodell. Aus der Differenz zwischen
geschatztem und tatsachlichem Wert berechnet Gavazza die Residuen der Hal-
tedauern und deren Verteilungsfunktionen. Der Kolmogorow-Smirnow-Test und
die obigen FOSD-Tests zeigen auch hier mit dem Modell Ubereinstimmende
Ergebnisse: Die Haltedauern flr gekaufte Flugzeuge sind im Schnitt 34 Monate
langer als die der geleasten. Die Betrachtung der Airline als zusatzlichem Reg-
ressor ergibt bei einem Signifikanzniveau von 10% eine um 21 Monate langere
Haltedauer. Um zu berucksichtigen, dass es sich bei den Residuen nicht mehr
um Beobachtungen, sondern um Schatzwerte handelt, verwendet Gavazza zur
Berechnung des p-Wertes der Statistik in den obigen Tests ein Bootstrap-
Verfahren'®.

Zur alternativen Bestimmung von Handelsfriktionen berechnet Gavazza anhand
eines linearen Wahrscheinlichkeitsmodells die Wahrscheinlichkeit fir den Han-
del von geleasten und gekauften Flugzeugen in Abhangigkeit der obigen Re-
gressoren sowie Flugstunden und einer Dummy-Variable (= 1, wenn geleast;
= 0, sonst). Gavazza erstellt verschiedene Varianten, die im Kern dasselbe er-
geben: Das Leasing erhdht die Wahrscheinlichkeit fur den Handel von Flugzeu-
gen, was die Ergebnisse des Modells bestatigt. Handelsfriktionen werden also
durch Leasing verringert. Allerdings wird die Wahrscheinlichkeit fur den Handel
nicht hinreichend durch die Regressoren erklart. So reichen die Bestimmtheits-
malde, also das Verhaltnis zwischen erklarter und gesamter Varianz des Mo-

dells, der einzelnen Varianten von 13% bis 32,8%, was recht niedrig ist. Aller-

9 vgl. Abadie (2002).
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dings sollte bertcksichtigt werden, dass das Modell auch nicht den Anspruch
stellt, die Auswirkungen auf die Wahrscheinlichkeit mdglichst gut zu quantifizie-
ren. Vielmehr geht es darum, die Vorzeichen der einzelnen Regressionskoeffi-

zienten, und damit der einzelnen Effekte, zu bestimmen.

Vertiefend Uberprift Gavazza die Ergebnisse zu der extensiven (Entscheidung
fur oder gegen das Fliegen/Parken) und der intensiven (Auslastung durch Flug-
stunden) Marge aus 3.2.2 durch ein empirisches Modell. Dabei werden die
Flugstunden Uber die obigen unabhangigen Variablen (wie z.B. Alter) und eine
unbeobachtete Effizienz der Betreiber regressiert. Die Schatzungen ergeben,
dass das Alter eines Flugzeuges die Flugstunden und die Entscheidung zu flie-
gen (die extensive und intensive Marge) leicht negativ beeinflusst. Indem er das
geschatzte empirische Modell nun nach der unbeobachteten Effizienz auflost,
berechnet er die geschatzten Effizienzen von geleasten und gekauften Flug-
zeugen sowie ihre Verteilungsfunktionen. Auch hier verwendet Gavazza auf-
grund der Schatzwerte das Bootstrap-Verfahren fir p-Werte der Teststatistik. Je
nachdem, ob die Betreiber in der Regression vernachlassigt wurden oder nicht,
verwirft der Kolmogorow-Smirnow-Test die Nullhypothese der Gleichheit der
Verteilungen bei p-Werten von 0 und 0,010. Die obigen FOSD-Tests ergeben
eine signifikant hohere Effizienz bei geleasten Flugzeugen (p-Werte zwischen
0,940 und 0,989), was der Vorhersage des Modells entspricht. Die Unter-
schiede der Effizienzen der Airlines bei geleasten und gekauften Flugzeugen
quantifiziert Gavazza durch die Differenz der logarithmierten durchschnittlichen
geschatzten Effizienzen. Laut Gavazza erhoéht das Leasing die Effizienz um
6,5% bis 7,8% des Outputs, davon entfallen rund 75% auf die intensive Marge

und 25% auf die extensive Marge.

Erganzend diskutiert Gavazza die Einflisse anderer Erklarungsansatze des
Leasings. Doch es zeigt sich, dass hochstwahrscheinlich kein alternativer An-
satz die Daten der Schatzungen alleine erklaren kann. Das Leasing als Mog-
lichkeit zum gunstigen Austausch gebrauchter Flugzeuge erweist sich als nicht
konsistent zu den Daten, denn die Wahrscheinlichkeit des Handels nimmt mit
der Nutzung im Vorjahr ab und nicht zu. Studien zu Finanzierungseinschran-
kungen zeigen keine klaren Vorhersagen eines Handels- oder Nutzungsver-

haltens. Doch die Daten tun genau dies (Leasing erhoht Handel und Nutzung).
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Daher scheint auch dieser Aspekt keine alleinige Erklarung zu sein, ebenso
wenig wie das steuerliche Motiv. Qualitatsunterschiede und adverse Selektion
scheinen aufgrund der hohen Sicherheitsstandards der Luftfahrtbehdrden eben-
falls keine grof3e Rolle zu spielen. Auch Moral Hazard als Erklarung fur die er-
héhte Nutzung von geleasten Flugzeugen schliet Gavazza aus, da u.a. Flug-

stunden und Landungen in den Leasingraten berucksichtigt werden.
5. Diskussion

Das Modell analysiert die Effekte, die das Leasing auf die Friktionen des Flug-

zeugmarktes und auf die Nutzung von Flugzeugen hat.

Es beschrankt sich dabei auf die wesentlichen Merkmale des Flugzeugmarktes.
So bleibt das Verhalten von Herstellern durch die exogen gegebene Menge der
Flugzeuge unberucksichtigt. In 2.1 wurde die Steigerung monopolistischer Her-
stellergewinne durch Verkleinerung des Sekundarmarktes als ein Motiv fur das
Leasing genannt. Airbus und Boeing agieren auf dem Markt fur Passagierflug-
zeuge als Duopolisten und die einzelnen Flugzeugtypen kdnnen als homogene
Giiter® betrachtet werden. In der Literatur ist strittig, ob Hersteller auf dem
Markt fur Passagierflugzeuge bzgl. Mengen (Cournot-Wettbewerb) oder bzgl.
Preisen (Bertrand-Wettbewerb) konkurrieren.?' Irwin / Pavcnik (2004) berech-
nen anhand ihrer Daten fiir beide Wettbewerbe dhnliche Ergebnisse.?? Im Mo-
dell fuhrt der Bertrand-Wettbewerb zu denselben Ergebnissen wie vollkomme-
ner Wettbewerb.?® Beide Hersteller wiirden in diesem Wettbewerb im Gleichge-
wicht immer zu Grenzkosten produzieren, eine Preiserhdhung ware nicht mog-
lich und obiger Erklarungsansatz wirde entfallen. Der Cournot-Wettbewerb hin-
gegen fuhrt zu Mengen und Preisen, die eher denen im Monopol entsprechen.?*
Hier ware es also denkbar, dass Duopolisten durch das Leasing den Sekun-
darmarkt verkleinern und ihren Gewinn erhéhen konnten. In diesem Fall muss-
ten zum einen (wie in der Realitat) auch die Hersteller als Leasinggeber im Mo-
dell beachtet werden. Dies wirde gegen die Annahme eines monopolistischen

Leasinggebers sprechen. Viel wichtiger ware aber der zweite Aspekt: Sind die

20 ygl. Benkard (2004), S. 585.

21 ygl. Irwin / Pavenik (2004), S. 231.
22 y/gl. Irwin / Pavcnik (2004), S. 244.
2 vgl. Jehle / Reny (2001), S. 163f.
2 vgl. Jehle / Reny (2001), S. 161f.
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Hersteller gemaf obiger Argumentation an einer Verkleinerung des Sekundar-
marktes interessiert, dann wirde dies eine Erhéhung der Friktionen auf dem
Sekundarmarkt bedeuten. Denn die ohnehin schwierig zu erzielende Uberein-
kunft von Kaufer und Verkaufer wirde durch die Verkleinerung des Marktes
noch erschwert. Das Leasing hatte durch die Senkung der Friktionen durch die
Leasinggeber einerseits, und die Erhohung der Friktionen durch die Hersteller
andererseits, gegenlaufige Effekte auf die Friktionen des Sekundarmarktes und
folglich auch auf die Allokation von Flugzeugen. Theoretisch ware sogar ein
Extremfall denkbar, in dem das Leasing einen negativen Effekt auf die Friktio-
nen hatte. Dies ist zwar unrealistisch, aber der gesamte Einwand macht deut-
lich, dass es sinnvoll sein kdnnte, X nicht als exogen anzunehmen. Durch die
Implementierung der Herstellerseite in das Modell kdnnte eine mogliche syste-
matische Uberschatzung des Effektes (durch die Vernachlassigung des ge-

genlaufigen Effektes) vermieden werden.

Die Gewinnfunktion des Leasinggebers ist ebenfalls auf wesentliche Einflisse
beschrankt. Als Kosten des Unternehmens werden ausschlieRlich Opportuni-
tatskosten des Kaufs bertcksichtigt. Eines der Ergebnisse im Modell ist der zu-
nehmende Leasinggeber-Gewinn bei steigender Volatilitat der Produktivitat.
Fraglich ist aber, ob dieses Verhalten des Gewinns bestehen bleibt, wenn wei-
tere Kosten berilcksichtigt werden, zumal Gavazza diese Aussage nicht empi-
risch belegt. Zwar mussen sich die Leasinggeber in der Regel nicht um War-
tung oder Reparaturen kimmern, aber am Ende eines jeden Leasings muss
zumindest der Zustand des Flugzeuges akribisch untersucht werden. Dies
nimmt Zeit und Geld in Anspruch. Erhoht sich nun die Volatilitat a, so werden
mehr Flugzeuge zurlckgegeben und von anderen wieder geleast. Dies bedeu-
tet gréReren Uberpriifungsaufwand fiir den Leasinggeber. Dieser mag im Ver-
gleich zu den sonstigen Einnahmen gering sein, doch lie3e sich a durchaus
soweit erhdohen, dass der Gewinn irgendwann mit steigendem a abnimmt. Diese
Uberlegung soll verdeutlichen, dass das Ergebnis des steigenden Gewinns
stark von der Einbeziehung weiterer Kosten abhangen konnte und daher nicht
immer haltbar sein kénnte. Denn ebenso nachvollziehbar erscheint die Uberle-
gung, dass Leasinggesellschaften auf dem Flugzeugmarkt eher an langerfristi-

gen Vertragsbeziehungen interessiert sind, als an haufig wechselnden. Gerade
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weil der steigende Gewinn nicht analytisch durch das Modell erklart wird, sollte
die Validitat dieser Aussage auch durch modifizierte Gewinnfunktionen Uber-
pruft werden (dies ware ein weiterer Grund fur eine Modellierung der Angebots-

seite).

Wie bereits oben erwahnt, kdnnte auch die Annahme eines monopolistischen
Leasinggebers problematisch sein. In der Realitat gibt es neben den Herstellern
die zwei grol’en Leasinggesellschaften GECAS und ILFC. Gavazzas Ausfuh-
rungen, dass die Leasingraten | etwa 20% hoher seien als die Opportunitats-
kosten des Kaufs r * p und dass dies Ausdruck der Marktmacht der Leasingge-
ber sei, soll die Annahme eines monopolistischen Leasinggebers begriinden.?
Ebenso plausibel kdnnte also ein Oligopol sein, auch weil es den Umstand be-

rucksichtigt, dass es mehrere Leasinggeber auf dem Flugzeugmarkt gibt.

Ein weiterer unbertcksichtigter Punkt ist die unterschiedliche GréRe und
Marktmacht von Airlines. Das Modell nimmt nur identische Airlines an. Da
Sharpe / Nguyen (1995) Unterschiede im Leasingverhalten von verschieden
groken Firmen gefunden haben,?® konnten hier UnternehmensgréRen die Ef-

fekte des Leasing beeinflussen.

Doch trotz dieser Aspekte, die verbessert bzw. Uberpruft werden sollten, ist das
Modell insgesamt plausibel und schlissig. Noch viel wichtiger ist jedoch: Es
scheint durch die erhobenen Daten bestatigt zu werden. Der starkste Effekt des

Leasing ist somit der der geringeren Transaktionskosten.

Dieses zentrale Ergebnis sollte aber nicht ohne weitere Analysen auf andere
Markte Ubertragen werden. Das Modell beinhaltet zum einen noch viele exo-
gene Faktoren und ist stark auf den Flugzeugmarkt zugeschnitten. Wie gezeigt,
koénnen sich bei anderen Konstellationen — wie z.B. vollkommenem Wettbewerb
oder anderen Gewinnstrukturen der Leasinggeber — andere Ausmalde der Ef-
fekte ergeben. Zum andern unterscheidet sich der Flugzeugmarkt maf3geblich
von anderen Markten. Schon die Produktion ahnelt nicht der anderer Guter. Die

Produktzyklen (von der ersten Entwicklung bis zur letzten Auslieferung) kénnen

%5 vgl. Gavazza (2009), S. 7.
% vgl. Sharpe / Nguyen (1995), S. 293.
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zwanzig Jahre umfassen und die Produktion von Flugzeugen wird erst nach
Jahren rentabel, wenn sich die enormen Forschungs- und Entwicklungskosten
auf viele produzierte Einheiten verteilen und steigende Lernkurven die Durch-
schnittskosten senken.?” AuRerdem kann das Produkt der Airlines — Flug von A
nach B — nicht wie in anderen Industrien gelagert oder gespeichert werden.?®
Erst dieser Umstand in Verbindung mit starken exogenen Schwankungen
schafft den Bedarf der Airlines nach Flexibilitdt. DarUber hinaus kdénnen hier
ausgeschlossene Einflisse wie asymmetrische Informationsverteilung auf an-
deren Markten durchaus eine groRere Rolle spielen. Moral Hazard bspw. wird
hier durch Kontrollen und die Standards der Luftsicherheitsbehdrden verhindert.
Ohne Behoérden und unter anderer Vertragsgestaltung kann dieses Problem
wieder auftreten. Das Leasing wurde dann zwar z.B. Suchkosten bei Kauf und
Verkauf eliminieren, gleichzeitig aber zusatzliche Transaktionskosten in Form

von héheren Durchsetzungs- oder Kontrollkosten schaffen.

Werden diese Eigenschaften des Modells aber bei der Verallgemeinerung be-
rucksichtigt, dann kann das Modell ein wichtiger Schritt zur weiteren Erfor-
schung von Effekten des Leasing auf Friktionen und Transaktionskosten sein
und wichtige Erkenntnisse fur betriebswirtschaftliche oder mikrotheoretische

Fragestellungen liefern.
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1. Einfuhrung und Motivation

.For most cars traded will be the lemons, and good cars may not be traded at

all.!

Mit dieser Aussage charakterisiert George Akerlof die Unvollkommenheit
des Gebrauchtwagenmarktes. Im Rahmen seiner wissenschaftlichen Analyse
beschaftigt er sich als einer der ersten Okonomen im Jahr 1970 mit den Griin-
den und Einflussfaktoren, die die Ineffizienz dieses speziellen Marktes begrun-

den konnen.?

Den Ausloser sieht Akerlof in der asymmetrischen Informationsverteilung zwi-
schen den Marktteilnehmern. Es herrscht Qualitatsunsicherheit, da potenzielle
Kaufer nicht in der Lage sind, den Qualitatszustand der angebotenen Fahr-
zeuge korrekt einzuschatzen und zu bewerten. Die Verkaufer hingegen besit-
zen einen Informationsvorsprung, da ihnen der exakte Zustand des Fahrzeugs
bekannt ist. Dies fuhrt dazu, dass Kaufer auf Grund der Unsicherheitssituation
einen Preisabschlag vornehmen werden. Daraus resultiert, dass Verkaufer, die
Fahrzeuge mit hoher Qualitat anbieten, den Markt verlassen, wenn der Preis-
abschlag zu grof® wird. In Folge werden dann nur noch Fahrzeuge mit durch-
schnittlicher bis schlechter Qualitat angeboten. Sowohl Koordinations- als auch
Preisfunktion des Marktes sind aul3er Kraft gesetzt. Eine unter wohlfahrtstheo-
retischen Aspekten optimale Zusammenflihrung von Angebot und Nachfrage

findet nicht mehr statt.’

Justin P. Johnson und Michael Waldman untersuchen in ihrem Aufsatz ,Lea-
sing, Lemons, and Buybacks® (2003), inwiefern die Finanzierungsform Leasing
in der Lage ist, die negativen Auswirkungen einer ungleichen Informa-

tionsverteilung unter den Marktteilnehmern zu korrigieren.

Ziel der vorliegenden Arbeit ist die Wirkung und den Einfluss des Leasings auf
den Gebrauchtwagenmarkt anhand des Modells von Johnson / Waldman dar-
zustellen und kritisch zu wurdigen. Daruber hinaus sollen mogliche Erklarungs-
alternativen aufgezeigt und bewertet werden. Abschlielend ist zu Uberprufen,

ob die Modellhypothesen auch einer empirischen Prifung standhalten.

Akerlof (1970), S. 489.
Vgl. Varian (2004), S. 686.
®  vgl. Akerlof (1970), S. 489ff.
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2. Grundlagen und Forschungsansatze

Die uns heute bekannte Form der Leasingfinanzierung findet ihren Ursprung im
Jahre 1877, als das amerikanische Unternehmen Bell Telephone Company die
Entscheidung traf, Telefone nicht mehr zu verkaufen, sondern diese nur noch
im Rahmen eines Mietvertrags ihren Endkunden anzubieten.* Geférdert durch
kontinuierliche Weiterentwicklungen und hohe Akzeptanz seitens der Anwen-
der, hat sich Leasing zu einer bedeutenden, alternativen Fremdfinanzierungs-
form entwickelt, die gleichermallen von Konsumenten, Unternehmen und dem
staatlichen Sektor genutzt wird.> Die Marktdurchdringung auf dem amerikani-
schen Fahrzeugmarkt stieg von 9,8% im Jahre 1984 auf rund 23% in 2002.°

Kontrastierend zur hohen volkswirtschaftlichen Bedeutung, die der Lea-
singbranche zuteil wird, sind wissenschaftliche Erklarungsansatze fur den steti-
gen Erfolg dieses Finanzierungsmodells bis heute noch nicht weit fortge-
schritten.” Transaktionskostenmotive, steuerliche Abzugsfahigkeit sowie Liquidi-
tatseffekte werden angefihrt, die die individuelle Vorteilhaftigkeit des Leasings
fiir das jeweilige Wirtschaftssubjekt charakterisieren sollen.® Es ist jedoch prob-
lematisch, allein steuerliche Motive als Triebfeder fur die wachsende Popularitat
der Leasingfinanzierung anzunehmen.® Das kontinuierliche Wachstum der Lea-
singbranche hat mit hoher Wahrscheinlichkeit vielschichtige Beweggrinde und

Einflussfaktoren.

In den letzten Jahren sind — motiviert durch die Komplexitat des Themas Lea-
sing — einige wissenschaftliche Analysen entstanden, die sich insbesondere auf
die wichtige Automobilbranche konzentrieren.” Auf der gedanklichen Grund-
lage von Akerlof untersuchen Igal Hendel und Alessandro Lizzeri die positiven
Einflusse des Leasings auf die bereits dargestellten Folgen unvollstandiger In-
formationsverteilung auf dem Gebrauchtwagenmarkt. Durch den methodischen
Einsatz des Rulckkaufpreises kdnnen Leasingvertrdge so gestaltet werden,

dass die Konsumenten eine Selbstselektion anhand ihrer Qualitatspraferenzen

Vgl. Spittler (1999), S. 3.
Vgl. Kuhnle / Kuhnle-Schadn (2005), S. 23.
Vgl. Pierce (2007), S. 5.
Vgl. Hartmann-Wendels (2004), S. 8.
Vgl. Kroll (1997), S. 139ff.
Vgl. Hartmann-Wendels (2004), S. 8.
% vgl. Pierce (2007), S. 1.

= © 0o N O O »
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vornehmen. Damit kann der Handel auf den Gebrauchtwagenmarkten derart
beeinflusst werden, dass ein hoheres Transaktionsvolumen realisiert werden
kann. Dies fuhrt zu einer Verringerung der adversen Selektion und bedeutet
eine Verbesserung der Marktallokation. Unter der Annahme einer mono-
polistischen Marktform werden hier erganzend Gewinnsteigerungsmaglichkei-
ten unter der Situation asymmetrischer Informationsverteilung aufgezeigt, die

aus einer effizienteren Marktsegmentierung resultieren."’

Johnson und Waldman fuhren die Grundgedanken des Modells in einer Markt-
situation vollkommener Konkurrenz weiter und bericksichtigen zudem Kosten-
aspekte bei der Wahl der Finanzierungsalternative. Ausschlaggebend flr die
Wahl der Finanzierungsform Leasing ist aus Sicht der Autoren die Unvollkom-
menheit des Gebrauchtwagenmarktes und die damit verbundenen Markitfriktio-
nen. Hierunter fallt vor allem die ungleiche Informationsver’[eilung.12 Die Folgen
der Informationsasymmetrien hat Akerlof bereits im Rahmen seiner wissen-
schaftlichen Analyse dargelegt und begrindet, warum diese auch auf realen
Markten existieren mussen. Es liegt demnach kein vollkommener Markt vor und
Transaktionskosten werden verursacht, die die Realisierung eines First-Best-
Optimums ohne Wohlfahrtsverluste verhindern.”™ Durch den Einsatz von Lea-
sing kénnen der Argumentation von Johnson und Waldman folgend genau die-
se negativen Auswirkungen gemildert werden. Besondere Bedeutung hat ana-
log der Forschungsergebnisse von Hendel und Lizzeri der Ruckkaufpreis, der in
dem zu untersuchenden Modell eine differenzierende Funktion besitzt. Weiter-
hin werden alternative Erklarungsansatze aufgezeigt und neben Quali-
tatsunsicherheit auch Verhaltensunsicherheit in Form von Moral Hazard in dem
Modell beriicksichtigt.™

3. Forschungsergebnisse von Johnson / Waldman (2003)

In diesem Abschnitt wird eine wissenschaftliche Begrindung flr das Phanomen
Leasing anhand der Forschungsergebnisse von Johnson und Waldman aufge-

zeigt.

" Vgl. Hendel / Lizzeri (2002), S. 130ff.

Vgl. u.a. Spicher (1997), S. 27.

'3 vgl. Hartmann-Wendels / Pfingsten / Weber (2007), S. 97f.
' vgl. Johnson / Waldman (2003), S. 258.

N
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3.1  Modellannahmen und Darstellung

Johnson und Waldman unterstellen in ihrem Modell eine Situation vollkomme-
nen Wettbewerbs mit atomistischer Konkurrenz. Jeder einzelne Anbieter besitzt
daher nur einen sehr geringen Marktanteil, so dass eine Veranderung seiner
Angebotsmenge keinen Einfluss auf die HOhe des Marktpreises von Fahrzeu-
gen ausiiben kann." Einziger festzulegender Parameter ist daher die zu produ-

zierende Menge.

Grundlage der Darstellung sind ein unendlicher Zeithorizont sowie risikoneu-
trale Entscheider. Die Nachfrageseite wird in zwei Kaufergruppen aufgeteilt, die
hinsichtlich der Qualitdt eines Fahrzeugs unterschiedliche Wertvorstellungen
besitzen und Nutzenniveaus erreichen. Diese differenzierende Bewertung
nimmt unmittelbaren Einfluss auf die spatere Kauf- bzw. Finanzierungsent-
scheidung der Konsumenten. Grundsatzlich wird die Nutzenbewertung der
Fahrzeuge durch die Variable v; beschrieben. Konsumenten der Kaufergruppe 1
besitzen eine héhere Qualitatspraferenz als Individuen der Kaufergruppe 2. Zu-
kunftige Nutzenzuflisse bewerten die Konsumenten niedriger als heutige, was
sich in der Hohe des Diskontfaktors & niederschlagt.

Neue Fahrzeuge besitzen die Qualitat QV, die als sicher anzusehen ist. Die
Qualitat der gebrauchten Fahrzeuge wird im Folgenden durch die Zufallsva-
riable Q” ausgedruckt, da diese ex ante nicht exakt bestimmt werden kann und
fir den Kaufer demnach unsicher ist. Sie ist auf dem Intervall [QL, QH] definiert.
Die maximale Nutzungsdauer eines Fahrzeugs betragt zwei Perioden. Im Fol-
genden wird ein Fahrzeug dann als gebraucht bezeichnet, wenn es bereits eine
Periode genutzt wurde. Die Nutzung eines Neuwagens kann entweder durch
Kauf oder durch Abschluss eines Leasingsvertrags erfolgen. Leasing ist den
Konsumenten der Kaufergruppe 1 vorbehalten. Dies wird durch die Bedingung
v * QY +5*v, *E(Q") < ¢ sichergestellt. Individuen der Kaufergruppe 2 haben
keinen Anreiz, ein Neufahrzeug zu erwerben, da der bewertete Gesamtnutzen
aus der Kaufentscheidung geringer als die Grenzkosten ist. Aus diesem Grund
spielt die Kaufergruppe 2 in der Analyse nur eine passive Rolle. Leasingver-

trage haben annahmegemal eine Laufzeit von einer Periode.

5 Vgl. Wied-Nebbeling (2003), S. 158.
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Die Entscheidung zwischen Kauf und Leasing ist von verschiedenen Faktoren
abhangig. Wesentlich ist, dass die Wahl der Finanzierungsform Leasing fur den
Leasingnehmer mit nutzenreduzierenden Kosten in Hohe von z;; verbunden ist.
Hier lassen sich Beispiele aus der Leasingpraxis in Form von Kilometerbe-
schrankungen, Vorschriften Uber Wartungsintervalle und Versicherungszwang
heranziehen'®. Diese Kosten eines spezifischen Leasingsvertrags sind liber den
Zeitablauf nicht konstant, sondern kénnen nur zu Beginn jeder Periode von den
potentiellen Leasingnehmern in Abhangigkeit von der Ausgestaltung des Ver-
trags und dem personlichen Nutzungsverhalten bewertet und quantifiziert wer-
den. Annahmegemal existiert ein Prohibitivpreis, z*, der dazu fiihren kann,
dass der potenzielle Kaufer die Leasingalternative nicht wahlt. Neben den Re-
striktionen sind als wesentliche Einflussfaktoren die monatliche Leasingrate,
sowie der Ruckkaufpreis des Fahrzeugs zu betrachten. Nach dem Ablauf des
Leasingvertrags hat der Leasingnehmer die Option, das Fahrzeug zu einem
spezifischen Riuckkaufpreis, PB, zu Gbernehmen, oder dieses an die Leasingge-
sellschaft bzw. den Hersteller zuriickzugeben. Die Leasinggesellschaft wird das
entsprechende Fahrzeug auf dem Gebrauchtwagenmarkt anbieten, auf dem die
Konsumenten der Kaufergruppe 2 ihre Nachfragepraferenzen realisieren kon-
nen. Es bildet sich ein Marktpreis, zu dem sich Angebot und Nachfrage ausglei-
chen.

Den Marktteilnehmern ist bekannt, ob ein angebotener Gebrauchtwagen in der
Vorperiode gekauft oder geleast wurde. Die genaue ldentitat des Verkaufers ist
jedoch unbekannt. Somit wird ein Reputationsaufbau seitens des Verkaufers
verhindert, aus dem die potentiellen Kaufer Riuckschlisse auf die Qualitat des
angebotenen Fahrzeugs ziehen kénnen. Allein der Leasingnehmer besitzt voll-
standige Information Uber das Fahrzeug; der Kaufer eines Gebrauchtwagens
kann sich nur einen Erwartungswert Uber den fir ihn unsicheren Qualitatszu-
stand bilden."”’

In einem ersten Fall untersuchen nun Johnson und Waldman den Markt unter
vollstandiger Information. Hier ist zunachst Leasing als Alternative zum Kauf

mdglich. Daraufhin fihren die Autoren asymmetrische Information ein und be-

"% vgl. Kroll (1997), S. 41; Spittler (1999), S. 31.
K Vgl. Johnson / Waldman (2003), S. 249f.



95

trachten erst den Fall, dass Neufahrzeuge nur gekauft werden kénnen. Die Er-
gebnisse entsprechen denen Akerlofs. Die letzten beiden Falle nehmen nun die
Leasingalternative hinzu. Zunachst ohne, danach mit vertragsspezifischen Kos-

ten.

3.2 Marktsituation unter vollstandiger Information

Unter der Annahme symmetrischer Informationsverteilung besitzen alle Markt-
teilnehmer identische Informationen bezlglich des Qualitatszustands der ange-
botenen Fahrzeuge. Es herrscht Markttransparenz. In dieser Situation eines
vollkommenen Marktes bedeutet die Wahl der Finanzierungsform Leasing keine
Vorteile gegenuber der Kaufoption. Die in diesem Abschnitt dargestellten Er-
gebnisse bilden die modelltheoretische Grundlage fur die spatere Implementie-

rung der Leasingfinanzierung unter nicht idealen Marktbedingungen.

Unter der Voraussetzung, dass sowohl Kauf als auch Leasing angeboten wer-
den, ergibt sich bei symmetrischer Informationsverteilung ein Marktgleichge-
wicht, das folgendermallen charakterisiert werden kann. Sollten die Konsu-
menten mit hoher Qualitatspraferenz zu Anfang der Periode kein Fahrzeug be-
sitzen, wird dieses zum Preis ¢ erworben. Der Preis entspricht auf Grund der
Annahme eines vollkommenen Wettbewerbs auf der Anbieterseite den Grenz-
kosten des Verkaufers. Annahmegemal gilt v, * Q" > c. Der bewertete Nutzen
der ersten Kaufergruppe ist strikt groRer als der zu zahlende Preis, so dass ein

Konsument, der kein Auto besitzt, immer einen Fahrzeugkauf bevorzugen wird.

Es existiert eine kritische Qualitat Q', auf deren Grundlage die Kaufergruppe 1
ihre Alternativenwahl trifft. ® Q" ist als Grenzwert zu interpretieren, der bei Errei-
chen bzw. Unterschreiten die Kaufentscheidung auslost. Wenn QiLtJ >Q gilt, ist
die aktuelle Qualitat des Fahrzeuges hoher als der kritische Wert, so dass das
gebrauchte Fahrzeug in der folgenden Periode weitergenutzt wird. Sollte
QiLtJ <Q gelten, wird der Konsument ein neues Auto erwerben und das bisher
genutzte Fahrzeug auf dem Gebrauchtwagenmarkt zum Preis v, * QiltJ an einen
Kaufer aus der zweiten Kaufergruppe verkaufen. Der Nutzenzuwachs, den

Konsumenten mit niedriger Qualitatspraferenz aus dem Kauf des Fahrzeugs

'® Fir die Beweisfiihrung wird auf Johnson und Waldman (2003), S. 260 ff., verwiesen.
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ziehen, Ubersteigt den Nutzen, den Individuen mit hohen Qualitatsanforderun-
gen aus der Weiterfiihrung des Fahrzeugs erzielen. Um eine Uberschussnach-
frage auf dem Gebrauchtwagenmarkt zu vermeiden, muss PU(QU)sz*Q}{'
gelten. Der Preis muss zumindest der Hohe des bewerteten Nutzens der Kau-
ferschicht mit niedriger Qualitatspraferenz entsprechen. Unter der Annahme,
dass zahlenmaRig die zweite Kaufergruppe Uberwiegt, wirde andernfalls eine
Uberschussnachfrage auf dem Gebrauchtwagenmarkt entstehen, wenn
PU(QU) <Vp *QiLtJ gilt. Somit werden einige Fahrzeuge zum Reservationspreis

der zweiten Kaufergruppe verkauft.

Im Gegensatz zu den Ergebnissen Akerlofs werden Fahrzeuge hoher be-
obachtbarer Qualitdit Q” von den Konsumenten mit hoher Qualitatspraferenz
weitergenutzt, da sich diese Fahrzeuge hinsichtlich ihres Zustands nur unwe-
sentlich von Neufahrzeugen unterscheiden. Fraglich ist jedoch, ob und in wel-
chem Umfang Leasing unter symmetrischer Informationsverteilung auf das Er-
gebnis Einfluss nehmen kann. Da im Falle eines vollkommenen Marktes der
Handel bereits effizient ist und keine Reibungsverluste auftreten, besteht keine
Notwendigkeit, Leasing der Kaufalternative vorzuziehen. Eine Erhohung der
Wohlfahrt ist nicht moglich, da bei der Wahl der Leasingfinanzierung der Lea-
singnehmer vielmehr mit zusatzlichen Kosten z; belastet wirde. In Folge wirde
der Nutzen eines Konsumenten von v, * QV auf vy * QV- z; absinken. Kein rati-
onaler Markteilnehmer wird diese Kosten auf sich nehmen, ohne in einer spate-
ren Verkaufssituation zusatzlichen Nutzengewinn zu erwirtschaften. Somit wird
deutlich, dass Leasing in einer Situation vollkommener Informationsverteilung
keinen Bestandteil eines Gleichgewichts darstellen kann und damit alle Konsu-

menten die Kaufoption nutzen.™
3.3 Auswirkungen fehlender Markttransparenz

Bei asymmetrischer Informationsverteilung kommt gegenuber der zuvor be-
schriebenen Situation der gleichverteilten Information ,[...] entweder eine Fi-
nanzierungs- oder Vertragsbeziehung nicht zustande, die ohne die Existenz von
Unvollkommenheiten gesamtgesellschaftlich lohnend gewesen ware, oder aber

es muss ein Vertrag geschlossen werden, der ein schlechteres individuelles [...]

9" vgl. Johnson / Waldman (2003), S. 251.
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Ergebnis determiniert.””° Bezogen auf den Gebrauchtwagenmarkt muss der
potenzielle Kaufer einen Erwartungswert Gber den unsicheren Qualitatszustand
des Fahrzeugs bilden. Er antizipiert den Informationsvorsprung des Verkaufers
und geht davon aus, dass dieser nur dann verkaufen wird, wenn die Qualitat
des Fahrzeugs niedrig ist und Mangel aufweist. Der Preis reflektiert lediglich die
durchschnittliche Qualitat, bertcksichtigt dabei aber nicht den tatsachlichen

Qualitatszustand des angebotenen Fahrzeugs.

Um den Effekt der asymmetrischen Information auf das Marktergebnis zu isolie-
ren, wird nun im Modell in einem zweiten Fall angenommen, dass Autos nur
gekauft werden konnen. Eine Leasingalternative steht jetzt nicht zur Verfugung.
Analog der Ergebnisse Akerlofs bewirkt die von den Kaufern antizipierte, durch-
schnittliche Fahrzeugqualitat ein Absinken des Marktpreises und durch einen
mdglichen Marktaustritt der Verkaufer verstarkt das Absinken der angebotenen
Qualitat. Grundsatzlich existiert ahnlich der Darstellung bei vollstandiger Infor-
mation eine Gleichgewichtssituation, die mit Hilfe der Qualitatsgrenze
Q,Q"<Q <Q = Q" beschrieben werden kann. Wenn die beobachtbare Qua-
litat des Fahrzeugs Qﬁ’ die kritische Grenze Q Ubersteigt, wird ein Konsument
mit hoher Qualitatspraferenz dieses Fahrzeug in der folgenden Periode weiter-
nutzen. Sollte jedoch der Zustand des Fahrzeugs unter bzw. gleich Q' sein, so
erfolgt ein Verkauf zum Marktpreis PY = v, * E'(Q'), der dem erwarteten Nutzen

der Kaufergruppe mit niedriger Qualitatspraferenz entspricht.

Im Extremfall kann eine sehr niedrige Qualitatseinschatzung in Hohe von Q"
dazu fuhren, dass eine Gleichgewichtssituation mit funktionierendem Ge-
brauchtwagenmarkt nicht aufrechterhalten werden kann. Wenn Q=q" gilt, ist
der Marktpreis so niedrig, dass Besitzer von Fahrzeugen im besseren Zustand
nicht bereit sind, ihr Fahrzeug zu diesem Preis zu verkaufen. Die Verkaufer
werden den Markt verlassen und die Fahrzeuge selber weiternutzen. In einer
solchen Situation wurde kein Handel auf dem Markt stattfinden. Nur wenn die
Qualitatsgrenze Q die niedrigste beobachtbare Fahrzeugqualitat Q- Ubersteigt,
sind Transaktionen Uberhaupt mdglich. Insgesamt werden in einer Situation

fehlender Markttransparenz analog den Ergebnissen Akerlofs weniger Fahr-

20 vgl. Spicher (1997), S. 29.
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zeuge gehandelt als unter vollstandiger Information.?’ Die Auswirkungen der

adversen Selektion sind somit ersichtlich.
3.4 Einflusse der Leasingfinanzierung

Nachdem das Modell bei asymmetrischer Informationsverteilung und fehlender
Leasingmaoglichkeit zu dem Ergebnis kommt, dass auf dem Gebrauchtwagen-
markt im Vergleich zur vollstandigen Information nur eine geringere Anzahl
Fahrzeuge gehandelt wird, gilt es in diesem Abschnitt die Einflisse und Veran-
derungen zu untersuchen, die sich durch das gemeinsame Angebot von Kauf
und Leasing bei asymmetrischer Information ergeben. Wie bereits in den Mo-
dellannahmen diskutiert, ist ein Leasingvertrag mit zusatzlichen Kosten, z;, fur
den Leasingnehmer verbunden. Um eine schrittweise Analyse der Rolle der
Leasingfinanzierung vorzunehmen, verzichten die Autoren anfangs auf eine

Berucksichtigung dieser Kosten.

Der Leasingnehmer hat nach Ablauf des Leasingvertrags die Mdglichkeit, das
Fahrzeug entweder zum vereinbarten Rickkaufpreis zu erwerben, oder den
Wagen an die Leasinggesellschaft zurlickzugeben. Hier ist eine wichtige Vor-
uberlegung zu treffen, um Arbitragemdglichkeiten seitens des Leasingnehmers
auszuschlief3en: Im anschlieRenden Verkauf durch die Leasinggesellschaft darf
der Vorbesitzer nicht in der Lage sein, das in der Vorperiode genutzte Fahrzeug
auf dem Gebrauchtwagenmarkt zu erwerben. Ohne diese Einschrankung wirde
der Vorbesitzer vollstandige Information bezlglich des Qualitadtszustandes des
Fahrzeugs besitzen, musste aber nur den, im Vergleich zum Ruickkaufpreis,
gunstigeren Marktpreis zahlen, der auf einer durchschnittlichen Fahrzeugquali-
tat beruht. Unter Bericksichtigung dieser Annahme folgt nun: Ein Konsument
der Kaufergruppe mit hoher Qualitatspraferenz, der in der vorherigen Periode
kein Auto geleast hat, wird einen Leasingvertrag abschlieRen, wobei der Ruck-
kaufpreis v, * E'(Q*) ubersteigt. Wenn der Konsument in der Vorperiode bereits
ein Fahrzeug geleast hat, wird er dieses zum Ruckkaufpreis Ubernehmen und
weiter nutzen, wenn QiLt’ >Q’ erfillt ist. Der aktuell beobachtbare Zustand des
Fahrzeugs muss den Schwellenwert Q ubersteigen. Wenn jedoch QiLtJ <Q gilt,

die Fahrzeugqualitat den kritischen Wert erreicht bzw. unterschritten hat, wahlt

21 vgl. Johnson / Waldman (2003), S. 252.
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der Konsument einen neuen Leasingvertrag. Der Leasinggeber wird das Fahr-
zeug in diesem Fall zu einem Preis in Hohe von v, * E'(Q*) auf dem Gebraucht-

wagenmarkt anbieten.

Es wird deutlich, dass in dem beschriebenen, potenziellen Gleichgewicht Fahr-
zeuge nur uber den Weg der Leasingfinanzierung erworben werden. Die be-
stehende Madglichkeit des Kaufs wird nicht genutzt. Dies ist durch den Schwel-
lenwert Q zu begrinden. Identisch zur Situation symmetrischer Informations-
verteilung in Abschnitt 3.2 maximiert diese Qualitatsauspragung die Wohlfahrt
und damit auch den Nutzen des Konsumenten. Unter gegebener Vo-
raussetzung rationaler Entscheidung kann sich dieser durch die Wahl eines an-
deren Vertrags nicht besser stellen. Ein effizientes Marktergebnis wird erreicht.
Dabei werden die Ausloser der Wohlfahrtsverluste in Folge asymmetrischer
Informationsverteilung ausgeschaltet. Zum Einen werden hochwertige Ge-
brauchtfahrzeuge, die héchsten Qualitatsansprichen genlgen, wie dargestellt
zu einem strikt hoheren Rulckkaufpreis weitergefihrt anstatt auf dem Ge-
brauchtwagenmarkt verkauft zu werden. Zum Anderen besitzen die Leasingfir-
men als Anbieter auf dem Gebrauchtwagenmarkt analog zu den potenziellen

Kaufern keine genauere Information bezlglich des Zustands der Fahrzeuge.

Zusammenfassend wird deutlich, dass mit der Leasingalternative auch unter
asymmetrischer Informationsverteilung in diesem Fall eine effiziente Marktallo-
kation analog zur Situation vollstandiger Information erreicht werden kann. Of-
fen bleibt nun, wie sich die Berucksichtigung der mit dem Leasing verbundenen
Kosten in Form von Restriktionen, wie z.B. einer Beschrankung der Laufleis-
tung, auf das Marktergebnis auswirkt. Da Leasing die Problemstellungen der
asymmetrischen Informationsverteilung reduziert, wird im Folgenden zwischen

Fahrzeugen unterschieden, die in der Vorperiode geleast bzw. gekauft wurden.

Unter Berucksichtigung der Kosten, die mit dem Abschluss eines Leasingver-
trags verbunden sind, verandert sich das Marktgleichgewicht dahingehend,
dass sowohl Fahrzeuge gekauft als auch geleast werden. Grundsatzlich ent-
scheidet die aktuell beobachtbare Fahrzeugqualitat uber die weitere Nutzung
des gebrauchten Fahrzeugs. Ein Konsument, der in der Vorperiode ein Fahr-

zeug gekauft hat, besitzt mehrere Optionen. Analog der Betrachtung ohne ver-



100

tragsspezifische Kosten existiert auch hier ein Schwellenwert, der die niedrigste
vom Konsumenten akzeptierte Qualitatsstufe widerspiegelt. Ist die Qualitat QiLtJ
strikt groRer als QiLtJ‘P(zit), so wird das Fahrzeug in der nachsten Periode weiter-
genutzt. Ist diese Bedingung nicht erfullt, wahlt der Kaufer eine Leasingfi-
nanzierung, wenn z; <z erfiillt ist. Die aus dem Leasingvertrag resultierenden,
nutzenreduzierenden Kosten durfen den Prohibitivpreis nicht Gbersteigen. An-
dernfalls wahlt der Konsument die Kaufalternative. Der Verkauf des Ge-
brauchtfahrzeugs erfolgt zum Preis PYP an einen Kaufer mit niedrigerer Quali-

tatspraferenz.

Unter identischem Nutzenkalkul wird ein Konsument, der in der Vorperiode ein
Fahrzeug geleast hat, seine Kauf- bzw. Leasingentscheidung treffen. Sollte der
aktuelle Qualitatszustand des Fahrzeugs uber dem kritischen Wert QiltJ’L(zit) lie-
gen, wird der Konsument das Fahrzeug zum Rulckkaufpreis P® tbernehmen
und weiternutzen. Erfolgt kein Rickkauf seitens des Konsumenten, entscheidet
die HOhe der mit dem Leasingvertrag verbundenen Kosten uber die Wahl der
Finanzierungsalternative. Das Fahrzeug wird in Folge von der Leasinggesell-
schaft bzw. dem Hersteller auf dem Gebrauchtwagenmarkt zum Preis PUL ver-
kauft. Wie bereits dargestellt, ist Leasing in der Lage Informationsasymmetrien
auf den Gebrauchtwagenmarkten zu reduzieren. Aus diesem Grund liegt der
Ruckkaufpreis P? eines Leasingfahrzeugs strikt Uber dessen Gebrauchtwagen-
preis pul 22 Empirische Untersuchungen bestatigen diese Annahme. ,Die
durchschnittliche Abweichung zwischen dem Ruckkaufpreis und dem unter-
stellten Restwert betragt ungefahr 14%.“®> Nur Fahrzeuge héchster Qualitat
werden von den Konsumenten weiter genutzt. Je nach Ausgestaltung des
Ruckkaufpreises sind unterschiedliche Gleichgewichtssituationen mdglich. Ein
hoher Gebrauchtwagenpreis wird sich dann einstellen, wenn nur ein geringer
Teil der vormals geleasten Fahrzeuge zum Ruckkaufpreis zurickgekauft wird.
Dagegen wird ein niedriger Gebrauchtwagenpreis entstehen, wenn viele Fahr-

zeuge von den Leasingnehmern zuruckgekauft werden.

Analog der empirischen Evidenz von Desai und Purohit ist der Gebrauchtwa-

genpreis von Leasingfahrzeugen im Verhaltnis zu gekauften Fahrzeugen signi-

2 ygl. Johnson / Waldman (2003), S. 253ff.
2% Johnson / Waldman (2003), S. 256.
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fikant héher.?* Die durchschnittlich erwartete Qualitit dieser Fahrzeuge ist auf
Grund fehlender adverser Selektion héher und fuhrt demnach zu einem héhe-
ren Gebrauchtwagenpreis, der in der Lage ist, die tatsachlich angebotene Qua-

litat zu berucksichtigen.
3.5 Alternative Erklarungsansatze

Neben der Reduktion adverser Selektion kdnnen unterschiedliche Faktoren und
EinflussgroRen herangezogen werden, um die steigende Relevanz von Lea-
singfinanzierungen wissenschaftlich zu begrinden. Johnson und Waldman zei-
gen auf, dass hierbei insbesondere Verhaltensunsicherheit eine wesentliche
Rolle spielt. Da bei einem Leasingvertrag lediglich ein Nutzungsrecht einge-
raumt wird und keine Eigentumsubertragung stattfindet, konnte der Leasing-
nehmer geneigt sein, jegliche Investitionen in Wartung und Pflege zu unterlas-
sen. Dies aber wirde dazu fuhren, dass Leasingfinanzierungen an Attraktivitat
verlieren und demnach Konsumenten eher geneigt waren, die Kaufalternative
zu bevorzugen. Da jedoch in den Leasingvertragen regelmalige Fahrzeugwar-
tungen vorgeschrieben und zudem Qualitat und Langlebigkeit der Fahrzeuge in
den letzten Jahren gestiegen sind, kann dies aus Sicht der Autoren den ent-
scheidenden Ansatz fur die aktuell beobachtbare, steigende Relevanz des Lea-
sings im Fahrzeugsektor bedeuten. Weiterhin kann diese These durch em-
pirische Ergebnisse von Henry Schneider unterstitzt werden. Er beobachtet,
dass Fahrzeuge, die im privaten Handel und nicht von Handlern erworben wur-
den, einen deutlich schlechteren Zustand besitzen und zudem erheblich
schlechter gewartet wurden. Die Fahrzeuge weisen drei Monate nach dem Kauf
um 64% hohere Reparaturkosten und 22% weniger Olwechsel als vergleich-
bare Automobile auf, die dauerhaft gehalten wurden.?® Neben der Verhaltens-
unsicherheit kann die steigende Leasingnachfrage durch steuerliche Motive
begriindet werden. Zwar kdénnen die Anderungen in der amerikanischen Steu-
ergesetzgebung im Jahre 1986 ein deutliches Ansteigen der Leasingquoten
erklaren, es ist jedoch fraglich, ob ein nachhaltiges, stetiges Wachstum durch
einen einmaligen steuerlichen Vorteil ausgelést werden kann.?® Johnson und

Waldman nehmen an, dass bestatigt durch Kundenzufriedenheitsstudien, die im

24 \/gl. Desai / Purohit (1998), S. 32.
%5 ygl. Schneider (2005), S. 16f.
% vgl. Johnson / Waldman (2003), S. 257.
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Zeitablauf steigende Qualitat und die damit verbundene Reduktion von Verhal-
tensunsicherheit eher als Begrindung fur die steigenden Leasingquoten heran-

gezogen werden kdnnen.?’
4, Kritische Wiirdigung
41 Diskussion der Modellhypothesen

Das Modell von Johnson und Waldman zeigt, dass Leasing in der Lage ist, die
Folgen asymmetrischer Informationsverteilung zu reduzieren und eine effizien-
tere Marktallokation herzustellen. Jedoch lassen sich kritische Fragestellungen

aufzeigen, die insbesondere die Annahmen des Modells betreffen:

Die Autoren gehen von einer Situation vollkommener Konkurrenz des anbieten-
den Automobilsektors aus. Diese Annahme ist auf Grund der nur geringen An-
zahl der konkurrierenden Hersteller auf dem amerikanischen Fahrzeugmarkt
nur schwer zu rechtfertigen.?® Aktuelle Kooperationen und eine fortschreitende
Bereinigung des Marktes resultieren in einem stetigen Absinken der Anzahl
selbstandiger Automobilhersteller. In enger Verbindung zur Wahl der Marktform
in den jeweiligen Modellumgebungen wird deutlich, dass der Ruckkaufpreis un-
terschiedliche Funktionen besitzt. Johnson und Waldman leiten aus der Ge-
staltungsmoglichkeit des Ruckkaufpreises eine effiziente Marktallokation auch
unter asymmetrischer Informationsverteilung ab. Hendel und Lizzeri hingegen
verwenden den Ruckkaufpreis um das Gewinnmaximierungskalkil des Mono-
polisten zu beschreiben. Aufgrund der unterschiedlichen Qualitatspraferenzen
der Konsumenten kann der Anbieter im Vergleich zur Verkaufsalternative durch
den Einsatz von Leasing seine Gewinne steigern. Dieses Ergebnis wird durch
Selbstselektion erzielt, die eine effiziente Marktsegmentierung zur Folge hat.?
Beide Forschungsansatze stellen Extrempunkte einer Marktstruktur dar. Es wird
deutlich, dass die Gestaltung des Leasingvertrags nicht allein unter wohlfahrts-
theoretischen Aspekten zu bewerten ist, sondern auch eine starke Pragung
durch das wirtschaftliche Handeln eines Herstellers besitzt. Demnach kann ein
erhohter Ruckkaufpreis nicht alleine auf die Reduktion von Informationsasym-

T \/gl. Johnson / Waldman (2003), S. 258f.
%8 vgl. Goldberg (1995), S. 892.
® Vgl. Hendel / Lizzeri (2002), S. 130ff.
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metrien beschrankt werden. Fur den Hersteller ist der Ruckkaufpreis ein wichti-
ges absatzpolitisches Instrument. Wenn die Absatzzahlen eines spezifischen
Modells sinken oder der Hersteller Marktanteile verliert, kann durch eine Erho-
hung des Ruckkaufpreises die Leasingrate gesenkt werden. Somit werden
durch die gesunkene monatliche Belastung Anreize fur potentielle Leasingneh-

mer gesetzt.*

Zwar zeigen Forschungsergebnisse von Aizcorbe und Starr-
McCluer auf, dass tendenziell eine positive Korrelation zwischen Einkommen
und Leasingbereitschaft existiert, derart dass eine Senkung der monatlichen
Kosten nicht zwingend einen Erklarungsansatz fur die positive Entwicklung der
Leasingbranche darstellen kann.*' Jedoch ist Pierce in der Lage, die strategi-
sche Komponente des Ruckkaufpreises empirisch zu belegen. In umkampften
Marktsegmenten, in denen Kunden oft die Herstellermarke wechseln, kann der
Ruckkaufpreis verringert werden, um Ruckkaufe zu forcieren und damit lang-
fristige Markenbindung zu erzeugen.*? Kundenabwanderungen an Konkurrenz-

unternehmen werden verhindert.

Weiterhin erkennen Johnson und Waldman in ihrer Analyse, dass héhere Fahr-
zeugqualitat, bedingt durch effizientere Produktionsmethoden, zu sinkenden
Fehlerquoten fiihrt.** Dies filhrt nach ihrer Ansicht zu einer niedrigeren Quali-
tatsunsicherheit und damit verbunden zu einer Reduktion der Marktunvoll-
kommenheit, da bestehende Informationsasymmetrien mit niedrigerer Wahr-
scheinlichkeit zu einem Fahrzeug schlechter Qualitat fihren. Eine gesunkene
Qualitatsunsicherheit bedeutet demnach eine Verringerung der adversen Se-
lektion, was zu sinkenden Leasingquoten auf dem Fahrzeugsektor fuhren wur-
de. Dies steht jedoch im Gegensatz zu dem Wachstum der Leasingbranche.
Aus Sicht von Hendel und Lizzeri flhrt eine steigende Fahrzeugqualitat zu ei-
nem ganzlich anderen Ergebnis. Bedingt durch den besseren Zustand werden
Konsumententypen mit hoher Qualitatspraferenz das Fahrzeug wesentlich 1an-
ger nutzen, so dass weniger qualitativ hochwertige Fahrzeuge auf dem Ge-
brauchtwagenmarkt angeboten werden. Dies fuhrt dazu, dass die Qualitatsun-
sicherheit steigt und damit die negativen Folgen der adversen Selektion ver-

starkt werden. Demnach wird Leasing im hdoheren Malie eingesetzt, um das

%0 vgl. Pierce (2007), S. 12.

31 vgl. Aizcorbe / Starr-McCluer (1997), S. 7.
%2 vgl. Pierce (2007), S.25.

Vgl. u.a. auch Schneider (2005), S. 13f.

w
w
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Problem der adversen Selektion zu mindern.** Diese Interpretation ist in der

Lage, die steigende Relevanz der Leasingfinanzierung zu erklaren.

Nach den Modellergebnissen kann Leasing Informationsasymmetrien auf den
Gebrauchtwagenmarkten verhindern, da ehemalige Leasingfahrzeuge nach
Vertragsende Uber die Leasingfirmen bzw. Vertragshandler auf dem Ge-
brauchtwagenmarkt angeboten werden, falls der Leasingnehmer nicht von der
Ruckkaufsoption Gebrauch macht. Leasingfirmen besitzen also annahmege-
mal keine Informationen Uber den Zustand der Fahrzeuge. Zudem besteht kei-
ne Moglichkeit einer anderweitigen Verwendung. Diese Argumentation ist kri-
tisch zu beurteilen, da die Fahrzeuge auf Grund der Wartungsvorschriften im
Regelfall dem Handler schon bekannt sind. Selbst wenn das Fahrzeug unbe-
kannt ist, ist dieser auf Grund seiner Erfahrung und den vorhandenen techni-
schen Geratschaften in der Lage, eine wesentlich genauere Qualitatseinschat-
zung und Bewertung vorzunehmen als ein potenzieller Kaufer.*®> Dementspre-
chend existiert auch hier ein Informationsvorsprung, der zur Folge haben kann,
dass der Kaufer diesen antizipiert und entsprechende Preisabschlage vorneh-
men wird. In der Realitat wird somit der positive Effekt der Leasingfinanzierung

auf die Marktallokation abgeschwacht werden.
4.2 Empirische Implikationen

Abschlie®end gilt es in diesem Abschnitt die modelltheoretischen Hypothesen
von Johnson und Waldman empirisch zu verifizieren. J. Lamar Pierce hat sich
kritisch mit Johnson und Waldmans Forschungsergebnissen auseinanderge-
setzt.>® Insbesondere untersucht er, ob die Gestaltung des Riickkaufpreises von
den herstellereigenen Leasingunternehmen eingesetzt wird, um die negativen
Folgen der adversen Selektion zu reduzieren. Wie bereits dargestellt, beinhaltet
der Ruckkaufpreis absatz- bzw. preispolitische Komponenten. Diese gilt es zu
filtern, um eine eventuelle Reaktion der Leasingunternehmen auf die Problema-
tik der ungleichen Informationsverteilung empirisch nachweisen zu konnen.
Moglich wird dies durch eine umfangreiche Datengrundgesamtheit, die sowohl

eigenstandige als auch herstellergebundene Leasingunternehmen enthalt. Die

% Vgl. Hendel / Lizzeri (2002), S. 137f.
% Vgl. Schneider (2005), S. 12.
% vgl. Pierce (2007), S. 3ff.
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Kalkulation eines Leasingvertrags besitzt drei wesentliche Stellschrauben:
Wertminderung, Ruckkaufpreis sowie den Kalkulationszinssatz. Wird eine An-
passung des Rickkaufpreises auf Grund adverser Selektion vorgenommen,
erfolgt eine entsprechende Anpassung des Zinssatzes, um eine Veranderung
der monatlichen Leistungen zu verhindern. Fuhrt die Anpassung des Ruckkauf-
preises jedoch zu einer Anderung der Rate, liegen mit hoher Wahrscheinlichkeit
absatzpolitische Motive vor. Nach den Forschungsergebnissen von Johnson
und Waldman erhéhen die Leasinggesellschaften unter der Voraussetzung un-
vollstandiger Information den im Leasingvertrag verankerten Rickkaufpreis um
sicherzustellen, dass ein moglichst hoher Anteil der geleasten Autos nicht zu-
ruckgekauft, sondern auf dem Gebrauchtwagenmarkt angeboten werden. Dies
fuhrt zu einer steigenden durchschnittlichen Qualitat der Gebrauchtwagen und
verbunden damit zu einer Reduzierung der Informationsasymmetrien. Die Re-
gressionsergebnisse zeigen, dass die Leasinggesellschaften unter der Voraus-
setzung einer bereits ausgelaufenen Herstellergarantie die Rickkaufpreise sta-
tistisch signifikant erhdhen. Konsistent zu den Forschungsergebnissen von
Johnson und Waldman wird aktiv gegen die Folgen von Qualitatsunsicherheit

vorgegangen.
5. Schlussbetrachtung und Ausblick

Zusammenfassend zeigen Johnson und Waldman auf, dass Leasing in der La-
ge ist, eine Verbesserung der Marktallokation zu bewirken. Insbesondere kann
durch eine aktive Einflussnahme auf den Ruckkaufpreis die Menge an qualitativ
hochwertigen Fahrzeugen auf dem Gebrauchtwagenmarkt erhoht und beste-
hende Informationsasymmetrien kdbnnen durch einen nahezu identischen Infor-
mationsstand der Marktteilnehmer vermindert werden. Dies resultiert in einem
Marktergebnis, das sich in Richtung des First-Best-Optimums unter voll-
standiger Information bewegt. Es werden zwar nutzenmindernde Kosten durch
den Abschluss eines Leasingvertrags verursacht, diese aber werden durch die
positiven Einflisse kompensiert. Kritisch anzumerken ist die fehlende Beruck-
sichtigung der herstellereigenen Garantiezusagen, die nach den Ergebnissen
der empirischen Betrachtungen von Pierce und Schneider einen hohen Stel-

lenwert besitzen und erst das Vorhandensein adverser Selektion begriinden.®

% vgl. Pierce (2007), S. 26; Schneider (2005), S. 6.
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Abschlie3end ist die Motivation der Hersteller zu hinterfragen, warum notwendi-
gerweise eine Gestaltung der Rickkaufpreise die Gewinnoptimierung unterstit-
zen kann. Zwar mildert der Einsatz von Leasing die negativen Folgen der un-
gleichen Informationsverteilung, was sich in einer unter wohlfahrtstheoretischen
Aspekten besseren Marktallokation niederschlagt. Problematisch ist jedoch,
dass die Marktmacht der Hersteller auf Grund qualitativ hochwertiger Substitute
auf dem Gebrauchtwagenmarkt unter Druck gesetzt werden kann.* Selbst Kon-
sumenten mit hochster Qualitatspraferenz kénnen preisgunstigere Neuwagen-
alternativen erwerben. Andererseits fihren hohe Qualitatsunsicherheiten und
niedrige Marktwerte zu Reputationsverlusten, die mit hohen Garantiezusagen
und Werbekosten wieder aufgefangen werden mussen. Somit konnen beide
Ansatze zukunftige Absatzprobleme verursachen und muissen in den strategi-
schen Planungen und Entscheidungen der Hersteller thematisiert und berick-
sichtigt werden. Es wird deutlich, dass der Rickkaufpreis sowohl aus wohl-
fahrtstheoretischer Perspektive als auch unter absatzpolitischen Gesichts-
punkten eine hohe Relevanz aufweist. Hier kdnnten zuklnftige Analysen an-
knupfen, die sich mit dem Tradeoff zwischen Kosten und Nutzen der Informa-
tionsasymmetrien beschaftigen und damit die wissenschaftliche Grundlage fur

eine optimale Hohe des Rickkaufpreises definieren.
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