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1. Stellenwert von Leasing in der Praxis und in der Forschung

Leasing hat in den letzten drei Jahrzehnten kontinuierlich an Bedeutung
gewonnen. Lag die Leasing-Quote, d.h. der Anteil der Uber Leasing finanzierten
Investitionen an den Gesamtinvestitionen 1970 bei ca. 2%, so wurden im Jahr
2000 ca. 15% aller Investitionen durch Leasing finanziert, im Mobilienleasing
liegt der Marktanteil gar bei knapp 20%." Beeindruckend an dieser Entwicklung
sind nicht nur die kontinuierlich steigenden Marktanteile des Leasing, sondern
auch das Vordringen des Leasing in immer neue Bereiche. Wahrend
Ausrustungsinvestitionen, Fahrzeuge und Immobilien die klassischen
Leasingobjekte darstellen, werden seit Ende der 80er Jahre Software-Leasing-
Vertrage angeboten, hinzu kommen in jungster Zeit Entwicklungen wie das
Leasing von Strom- und Gasnetzen und den entsprechenden Rechten oder das

Venture Leasing.

Das Phanomen Leasing hat in der betriebswirtschaftlichen Theorie bislang nicht
den Stellenwert erlangt, der ihm aufgrund seiner gesamtwirtschaftlichen
Bedeutung zukommt. In Lehrblchern zur betrieblichen Finanzwirtschaft wird
Leasing meist nur recht knapp als eine mogliche Alternative zur Eigen- oder
Fremdfinanzierung beschrieben. Dabei wird vor allem auf die steuerlichen
Vorteile des Leasing abgestellt. Die steuerlichen Aspekte, die mit dem Leasing
verbunden sind, waren in den vergangenen Jahren nahezu der einzige Aspekt

des Leasings, der wissenschaftlich intensiver untersucht worden ist.?

2. Institutionendkonomische Analyse des Leasing

Steuerliche Aspekte haben sicherlich einen grof3en Einfluss auf das Vordringen
des Leasing gehabt, die wachsende Bedeutung des Leasing allein auf
Steuerersparnisse zurlckzufuhren, greift aber zu kurz. Statt dessen ist zu
fragen, worin — unabhangig von den steuerlichen Regelungen — der

okonomische Wert des Leasing liegt. Das Instrumentarium, mit dessen Hilfe

' Vgl. Stadtler, A.: Leasing in Deutschland 1999: Breitengeschéft wichst weiter — Gromobilien
durch Steuerrechtséanderungen gebremst, in: FLF, 48 Jg. 2001, S. 62-74.

2 Vgl. z.B. Mellwig, W., Hastedt, U.-P.: Leasing. Rechtliche und 6konomische Grundlagen,
Heidelberg 1998.



diese Frage untersucht werden kann, ist in der Finanzierungstheorie seit Mitte
der siebziger Jahre entwickelt worden. Die Institutionendkonomik versucht,
beobachtbare institutionelle Arrangements als Resultat des Bemuhens um eine
effiziente Gestaltung von Finanzierungsbeziehungen zu erklaren. Mit Hilfe
dieses Ansatzes konnten in den letzten Jahren wertvolle Erkenntnisse
gewonnen werden uber die Funktionsweise von Finanzintermediaren sowie
uber die Bestimmungsfaktoren einer optimalen Kapitalstruktur. Fur die
Erklarung der Vorteilhaftigkeit des Leasing gegenuber der Alternative Kreditkauf

wurde dieser Ansatz bislang nur wenig genutzt.

Ausgangspunkt jeder institutionendkonomischen Analyse ist die — im
allgemeinen durchaus realistische — Annahme, dass Informationen zwischen
Kapitalgeber und Kapitalnehmer ungleich verteilt sind. Der schlechter
Informierte muss in einer solchen Situation befirchten, dass der besser
informierte Vertragspartner seinen Informationsvorsprung dazu nutzt, sich
Vorteile zu Lasten des anderen zu verschaffen. Bei den wenigen bislang
erschienenen Arbeiten zur institutionendkonomischen Analyse des Leasing
stehen Anreizprobleme im Vordergrund. So wurde der Fall untersucht, dass der
Leasingnehmer bzw. der Kreditnehmer durch entsprechendes Engagement die
Erfolgswahrscheinlichkeit der von ihm durchgefuhrten Investition beeinflussen
kann.® Der Anreiz, die Investition zu einem Erfolg zu filhren, ist jedoch beim
Kreditkauf vermindert, wenn eine Erhdhung der Erfolgswahrscheinlichkeit vor
allem dem Kreditgeber zu Gute kommt. Aufgrund unterschiedlicher Modalitaten
hinsichtlich der Verwertung des Investitionsobjekts beim Leasing gegenuber
dem Kreditkauf kann das bestehende Anreizproblem durch Leasing besser
geldst werden als durch einen kreditfinanzierten Kauf. Anreizprobleme wurden
daruber hinaus im Zusammenhang mit der Wartung des Leasingobjekts
untersucht.* Bei einem reinen Mietvertrag besteht fiir den Mieter kein Anreiz, fir
die Werterhaltung des Mietobjekts Sorge zu tragen, bei einem Kreditkauf
dagegen tritt dieses Problem nur in weit geringerem Male auf. Um den

Leasingnehmer zu motivieren, den Wert des Leasingobjekts zu erhalten,

3 Vgl. Huber, B.: Okonomische Analyse von Leasingvertragen, in: Zeitschrift fir Wirtschafts- und
Sozialwissenschaften, 114. Jg., 1994, S. 63-80.

4 Vgl. Neus, W.: Finanzierungsleasing aus vertragstheoretischer Sicht, in: Zeitschrift fur
Betriebswirtschaft, 61. Jg., 1991, S. 1431-1449; Smith, C.W., Wakeman, L.M.: Determinants
of corporate leasing policy, in: Journal of Finance, vol. 40, 1985, S. 895-908.



beinhalten Leasingvertrage haufig ein Kaufoptionsrecht fir den Leasingnehmer,
das es ihm ermoglicht, an einer hohen Wertbestandigkeit des Leasingobjekts zu
partizipieren. Aufgrund des Kaufoptionsrechts erweist sich Leasing gegenuber
einem reinen Mietvertrag als Uberlegen, gegenuber dem Kreditkauf ist Leasing
dann vorzuziehen, wenn der Leasinggeber das Leasingobjekt besser verwerten

kann als der Leasingnehmer.

3. Optimale Gestaltung von Leasingvertragen

Der Aspekt des Kaufoptionsrechts macht deutlich, dass
institutionendkonomische Analysen nicht nur dazu dienen, die Existenz und das
weitere Vordringen des Leasing zu erklaren, sondern das hieraus auch
Aussagen Uber die optimale Gestaltung von Leasingvertragen gewonnen
werden kénnen.’ Weitere Vertragsbestandteile, deren Wirkungsweise mit Hilfe
einer institutionendkonomischen Betrachtungsweise analysiert werden kdnnen,
sind Kreditsicherheiten und Covenants. Insofern liefern
institutionenokonomische Analysen, auch wenn sie in abstrakten Modellen
vorgenommen werden, durchaus auch praktisch anwendbare Erkenntnisse.
Das Forschungspotenzial, das der institutionendkonomische Ansatz beinhaltet,

ist bei weitem noch nicht ausgeschopft.

4. Begriff des wirtschaftlichen Eigentums und Bilanzierung von

Leasingobjekten

Die Idee, Leasing als eine effiziente Losung von Anreizproblemen zu verstehen,
liefert zwar wichtige Erkenntnisse, ein zentrales Merkmal des Leasing
gegenuber dem Kreditkauf bleibt dabei jedoch ausgeklammert: Beim Kauf
gehen samtliche Eigentumsrechte auf den Erwerber Uber, beim Leasing
dagegen erhalt der Leasingnehmer keine uneingeschrankten Verfugungsrechte
Uber das Leasingobjekt, sondern nur genau spezifizierte Nutzungsrechte.

Welche Okonomische Bedeutung diese unterschiedliche Zuordnung von

° Vgl. Krahnen, J.P.: Objektfinanzierung und Vertragsgestaltung. Eine theoretische Erklarung
der Struktur langfristiger Leasingvertrage, in: ZfB, 60. Jg. (1990), S. 21-38.



Eigentumsrechten hat, kann im Rahmen der Theorie unvollstandiger Vertrage
analysiert werden. Nur wenn man berucksichtigt, dass Vertrage typischerweise
unvollstandig sind und damit eine vertragliche Zuordnung von
Eigentumsrechten nicht in beliebiger Weise moglich ist, lasst sich der Begriff
des Eigentums 6konomisch fassen. Demnach sind Eigentumsrechte residuale
Kontrollrechte, d.h. vertraglich nicht Ubertragbare Nutzungsrechte an
Gegenstanden. Welche Konsequenzen sich hieraus fur das Leasing in
Abgrenzung zum Kreditkauf ergeben, ist bislang noch nicht untersucht worden.

Hier sind fur die Zukunft interessante Erkenntnisse zu erwarten.

Auch wenn die Analyse von Eigentumsrechten meist in abstrakten Modellen
vorgenommen wird, sind die daraus zu erwartenden Erkenntnisse nicht nur aus
rein wissenschaftlicher Sicht interessant, sondern auch far
anwendungsbezogene Fragestellungen unmittelbar relevant. Fur die Gestaltung
von Leasingvertragen ist die Frage der bilanziellen Zurechnung des
Leasingobjekts von  groller Bedeutung. Die derzeit geltenden
Bilanzierungsregeln sowohl nach HGB, IAS und US-GAAP basieren auf dem
,Risk-Reward-Approach®. Trotz aller Unterschiedlichkeit im Detail® gehen alle
drei Regelungswerke davon aus, dass das Leasingobjekt derjenige zu
bilanzieren hat, der wirtschaftlicher Eigentimer des Gegenstandes ist.
Wirtschaftlicher Eigentimer ist nach dieser Auffassung derjenige, dem alle
Chancen, aber auch alle Risiken aus dem Leasingobjekt zufallen. Inwieweit
diese Definition mit dem Verstandnis von Eigentum als residuales Kontrollrecht

vereinbar ist, ist eine noch ungeklarte Frage.

6 Vgl. Mellwig, W.: Leasing im handelsrechtlichen Jahresabschluss, in: Zeitschrift fur das
gesamte Kreditwesen, 54. Jg., 2001, S. 303-309; Mellwig, W.: Die bilanzielle Darstellung von
Leasingvertragen nach den Grundsatzen des IASC, in: Der Betrieb, Beilage Nr. 12/1998, S. 1-
16.



5. Risk-Reward-Ansatz versus Asset-Liability-Ansatz

Im Gegensatz zu dem Risk-Reward-Approach basiert das von der G4+1
Gruppe vorgelegte Papier (,McGregor-Paper*) auf dem Asset-Liability-Ansatz.”
Demnach kommt es auf die Frage des wirtschaftlichen Eigentums nicht an, statt
dessen hat der Leasingnehmer stets die ihm aus dem Leasingvertrag
zustehenden Nutzungsrechte zu aktivieren und die dafir zu entrichtenden
Leasingraten zu passivieren. Der Leasinggeber aktiviert dagegen den Barwert
der ihm vertraglich zustehenden Leasingraten sowie einen evtl. Restwert des
Leasingobjekts nach Ende der Vertragslaufzeit. Dieser Vorschlag hat zwar den
Charme, dass die nicht immer willkirfrei vornehmbare Zuordnung zu den
Kategorien Financial Leasing und Operate Leasing entfiele, dafir entstehen
aber eine Fulle neuer Ansatz- und Bewertungsprobleme. So gerat mit dem
McGregor-Papier der Grundsatz der Nicht-Bilanzierung schwebender
Dauerschuldverhaltnisse ins Wanken. Welche Konsequenzen dies fur das
Leasing einerseits und fur die Bilanzierung anderer Nutzungsrechte

andererseits hat, bedarf einer umfassenden Analyse.

6. Risikomanagement in Leasing-Gesellschaften

Das Leasinggeschaft ist mit vielfaltigen Risiken verbunden. Neben
Marktpreisrisiken vor allem in Form von Zinsanderungsrisiken unterliegen
Leasingforderungen dem Kreditausfallrisiko. Zur Messung und Steuerung von
Ausfallrisiken aus Kreditforderungen sind in den letzten Jahren mehrere
Kreditrisikomodelle entwickelt worden, die vornehmlich das Ziel verfolgen, die
Ausfallrisiken von Kreditportfolios zu messen. Zu nennen sind hier vor allem
CreditMetrics™, CreditRisk+™ sowie Credit Portfolio View™. Bislang ist noch
nicht untersucht worden, welche Modifikationen notwendig sind, um diese
Modelle auch im Leasing-Bereich anwenden zu kénnen. Grundsatzlich sind die
Hauptkomponenten, die in  diese Modelle  einflielen -  die
Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default), der zu erwartende Ausfall im

Insolvenzfall (Loss given Default) sowie die Ausfallkorrelationen auch fir das



Leasinggeschaft relevant, allerdings mit unterschiedlichen
Schwerpunktsetzungen. Der zu erwartende Verlust bei Ausfall des
Leasingnehmers wird vor allem durch den Erlos aus der Verwertung des
Leasing-Objekts bestimmt, weniger bedeutsam ist dagegen die Rangstellung
der Leasing-Forderungen im Insolvenzfall. Daher sind Verfahren zu entwickeln,
mit deren Hilfe es mdglich ist, die moéglichen Erlése aus der Verwertung des

Leasing-Objekts zu modellieren.

Eine  zielgerichtete Risiko-Ertrags-Steuerung setzt  voraus, dass
Leasingvertrage und vor allem die damit verbundenen Risiken korrekt bewertet
werden konnen. Besondere Probleme bereitet die Bewertung von Ausfallrisiken.
Hierzu sind in der Wissenschaft in den letzten Jahren eine Reihe von Ansatzen
entwickelt worden, die sich allerdings vornehmlich mit Ausfallrisiken aus
Kreditforderungen befassen. Fur die Bewertung von Ausfallrisiken aus
Leasingforderungen scheint vor allem der Optionsansatz geeignet zu sein.® Die
Grundidee dieses Ansatzes besteht darin, den Leasingvertrag als ein Derivat
anzusehen, das sich auf zwei Underlyings bezieht: Das eine Underlying ist eine
Zustandsvariable, die die Bonitatsentwicklung des Leasingnehmers
widerspiegelt, das andere Underlying ist der Wert des Leasingobjekts.
Insolvenz tritt dann ein, wenn der Indikator fur die Bonitat des Leasingnehmers
eine Grenze unterschreitet, der Verlust im Insolvenzfall hangt dann ab vom
Wert des Leasingobjekts im Insolvenzzeitpunkt. Die Unsicherheit, die mit der
zukunftigen Entwicklung der beiden Grollen Bonitat und Wert des
Leasingobjekts verbunden ist, wird durch zwei stochastische Prozesse
modelliert, wobei zu berlcksichtigen ist, dass beide Groflen stochastisch
abhangig sein konnen. Die Optionspreistheorie ermoglicht nicht nur eine
mathematisch elegante Ermittlung der mindestens zu fordernden Leasingraten
unter BerUcksichtigung des Ausfallrisikos, sie macht auch deutlich, welche
Parameter flr die Konditionengestaltung malfgeblich sind. Dies sind im
wesentlichen die Korrelation zwischen der Wertentwicklung der Bonitat des

Leasingnehmers und dem Leasingobjekt, die Volatilitat beider GroRen, die

4 Vgl. McGregor, W.: Accounting for Leases: A New Approach. Recognition by Lessees of
Assets and Liabilities Arising under Lease Contracts, 1996; Nailor, H., Lennard, A..
Implementation of a New Approach, 1999.

8 Vgl. Grenadier, S.R.: Valuing lease contracts: A real-options approach, in: Journal of Financial
Economics, vol. 38, 1995, S. 297-331; Grenadier, S.R.: Leasing and credit risk, in: Journal of
Financial Economics, vol. 42, 1996, S. 333-364.
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Laufzeit des Vertrages und der Insolvenzausldser. Ein besonderer Vorzug der
Optionspreistheorie liegt darin, dass zusatzliche Vertragsklauseln wie z.B.
Burgschaften oder Garantien, Vorauszahlungen, Kindigungsrechte oder
Kaufoptionsrechte in die Bewertung mit einbezogen werden kdnnen, teilweise -
wie z.B. bei Kindigungsrechten - kdnnen diese Komponenten selbst wieder als

implizite Optionen aufgefasst werden.

7. Basel ll: Auswirkungen auf die Leasingbranche

Die Verbesserung des Risikomanagements in Leasinggesellschaften ist in
Zusammenhang mit den Reformuberlegungen des Basler Ausschusses flr
Bankenaufsicht zu sehen. Wenn Leasinggesellschaften auch nicht unmittelbar
in den Regelungsbereich von Basel |l fallen, so haben die Vorschriften zur
Eigenmittelunterlegung von Kreditrisiken doch erheblichen Einfluss auf die
Leasingbranche. Dies gilt zunachst einmal fur alle Leasinggesellschaften, die
als Tochterunternehmen einer Bank in die Konsolidierung nach § 10a KWG
einzubeziehen sind. Neben den grundsatzlichen Problemen, die Basel I
aufwirft, sind fur Leasing-Gesellschaften vor allem folgende Aspekte relevant:
Entscheidet sich eine Bank fur die Verwendung interner Ratings (IRB-
Approach), so schreibt Basel Il vor, dass das interne Ratingsystem einheitlich
auf alle Forderungen anzuwenden ist. Nun kann man allerdings davon
ausgehen, dass fur Forderungen aus Leasingvertragen andere Ratingsysteme
sinnvoll sind als fur die Einstufung von Kreditforderungen. Hier mussen
geeignete Verfahren gefunden werden, wie unterschiedliche Ratingsysteme
aufeinander abgestimmt werden koénnen. Basel Il sieht grundsatzlich vor,
Sicherheiten eigenkapitalmindernd anzuerkennen. Allerdings ist der Kreis der
Sicherheiten, die anerkannt werden, sehr eng gezogen und dartber hinaus fallt
die Minderung der Eigenmittelunterlegung aul}erordentlich gering aus. Die
besondere Kompetenz von Leasinggesellschaften in der Objektverwertung
findet dadurch keinen Niederschlag. Notwendig sind empirische Daten Uber die
in der Vergangenheit angefallenen Verluste, um eine fundierte
Argumentationsgrundlage fir eine weitergehende Anerkennung von
Sicherheiten zu bekommen. Im Zuge von Basel || werden die Kreditinstitute ihre

Kreditrisikomanagementsysteme massiv ausbauen. Soweit Banken und
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Leasing-Gesellschaften Konkurrenten sind, mussen letztere, wenn sie nicht im
Wettbewerb zurlckfallen wollen, ebenfalls Uber entwickelte Methoden zur
Messung und Steuerung von Kreditrisiken verfugen. Andererseits ist
festzustellen, dass — nicht zuletzt aufgrund der geringen Margen — das
Interesse der Banken am Kreditgeschaft nachgelassen hat. Hierin liegt eine

grolde Chance fur die Leasingbranche, Marktanteile zu gewinnen.

8. Neue Formen der Refinanzierung von Leasinggesellschaften

Ein entwickeltes Kreditrisikomanagement ist schlieRlich auch notwendig, wenn
neue Refinanzierungsquellen erschlossen werden sollen. Hier ist vor allem an
die Refinanzierung durch Asset-Backed-Transaktionen zu denken. Die
Verbriefung von Leasingforderungen in handelbare Wertpapiere setzt im
allgemeinen das Urteil einer Ratingagentur voraus. Maldgeblich fur das Rating
ist die Qualitat der Leasing-Forderungen. Um diese beurteilen zu kdnnen, ist es
hilfreich, wenn die Leasinggesellschaft selbst Uber ein zuverlassiges Verfahren
zur Beurteilung ihrer Leasingnehmer verfigt. Obwohl Lease-Backed-
Transaktionen in Deutschland noch wenig verbreitet sind, durfte ihnen fur die
Zukunft eine erhebliche Bedeutung zukommen. Hier stellt sich die Frage,
welche Voraussetzungen erflllt sein mussen, damit Leasingforderungen flr
eine Verbriefung geeignet sind und worin die spezifischen Vorteile einer

Refinanzierung Uber den Kapitalmarkt fur Leasinggesellschaften liegen.

Ziel dieses Beitrags sollte es sein, einen Bogen an Problemstellungen
aufzuzeigen, die einer intensiveren wissenschaftlichen Betrachtung bedurfen.
Es bedarf keiner naheren Erlauterung, dass Forschung nur erfolgreich sein
kann, wenn Wissenschaft und Praxis eng zusammenarbeiten. Das
Forschungsinstitut fir Leasing an der Universitat zu Koln und der dieses Institut
tragende Forderverein gewahrleisten die idealen Rahmenbedingungen fir eine

fruchtbare Kooperation zwischen Wissenschaft und Praxis.



