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1. Einleitung

Leasing hat sich in der Vergangenheit immer mehr zu einer erfolgreichen Fi-
nanzierungsalternative entwickelt. Knapp 50% aller au3enfinanzierten Investiti-
onen werden Uber Leasing realisiert. Das Neugeschaftsvolumen lag 2010 bei

43,6 Mrd. €, somit war die Leasing-Branche der gréRte Investor Deutschlands.”

Eine besondere Stellung nehmen dabei Hersteller- bzw. Handlerabhangige
Leasinggesellschaften ein. Sie haben mit 57% den groten Anteil am Vertrieb
im Mobilien-Neugeschaft.? Zur Erlauterung werden daher im folgenden Kapitel
zunachst verschiedene Vertriebswege im Herstellerleasing voneinander abge-
grenzt und die jeweiligen Vor-und Nachteile der Alternativen, die sich sowohl fur

den Hersteller als auch fur den Leasingnehmer ergeben, dargestellt.

Herstellerabhangige Leasinggesellschaften missen sich trotz ihrer Bedeutung
auf dem Leasingmarkt der Problematik stellen, dass grof3e Informationsasym-
metrien vor Vertragsabschluss bestehen. Da der Hersteller im Gegensatz zum
Leasingnehmer die wahre Produktqualitat kennt, kdnnte er diesen Informations-
vorsprung opportunistisch ausnutzen, z.B. indem er Glter schlechter Qualitat

Uberteuert anbietet.

Sollte der Leasingnehmer die Qualitat des Kapitalgutes vor Vertragsabschluss
nicht kennen, so liegt asymmetrische Informationsverteilung des Typs hidden
characteristics (versteckte Eigenschaften) vor, was zu Adverser Selektion und
damit zu einer Form des Marktversagens fuhren kann. Denn der Leasingneh-
mer wird durch die Qualitatsunsicherheit nur eine durchschnittliche Zahlungsbe-
reitschaft haben, sodass Hersteller von Gutern hoher Qualitat aus dem Markt
gedrangt werden, bis nur noch Hersteller von Gutern schlechter Qualitat auf
dem Markt verbleiben.?

Als Schwerpunkt der Arbeit zeigt Kapitel 3 anhand des Modells von
Chemmanur / Jiao / Yan (2010), dass, sofern es der Hersteller von Gltern ho-

her Qualitat schafft, glaubwirdig sein Qualitatsniveau durch eine effiziente

Vgl. Leasing in Deutschland (2010).
Vgl. Vertriebswege im Mobilien-Leasing (2010).
Vgl. allg. Akerlof (1970), sowie leasingmarktspezifisch Sailer (1997), S. 235.
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Vertragsgestaltung zu signalisieren, Adverse Selektion dadurch Uberwunden

werden kann.

In der Literatur wird behauptet, dass es bei Leasing zu Moral Hazard-Verhalten
kommt. Dies wird mit folgender Tatsache begrindet: Asymmetrische Informa-
tionsverteilung (Typ hidden action) liegt dann vor, wenn der Leasinggeber das
Verhalten des Leasingnehmers wahrend der Vertragslaufzeit nicht beobachten
kann. Es besteht die Gefahr, dass dieser mit dem Leasingobjekt nicht sorgfaltig
umgeht, d.h. Wartungsarbeiten werden nicht durchgefihrt und dem Leasingge-
ber, welcher das Gut noch weiter verwerten muss, ein Schaden dadurch ent-
steht.* In Kapitel 3 werden ferner effiziente Losungen vorgestellt, bei denen das
Moral Hazard-Verhalten flr den Leasingnehmer keine Vorteile gegentiber einer
ordnungsgemalen Nutzung und Wartung hat, u.a. weil sein Cash Flow abhan-

gig von dem Zustand des Objektes ist.

Aufbauend auf vorangegangene Erklarungen werden in Kapitel 4 theoretische
Vertragsmadglichkeiten des Modells von Chemmanur / Jiao / Yan (2010) mit an-
gewandten Vertragen der gangigen Praxis miteinander verglichen. Anschlie-
Rend werden weitere optimale Leasingvertrage analysiert, die das Problem der
zweiseitigen asymmetrischen Informationsverteilung durch eine effiziente Ver-

tragsgestaltung losen.

Als erweiterte Uberlegung wird u.a. das Modell von Chemmanur / Jiao / Yan
(2010) so verandert, dass die Qualitat des Kapitalgutes fur die Nachfrager vor
Vertragsabschluss sichtbar ist. Unter diesen Voraussetzungen stellt sich
heraus, dass Leasingricklaufer bessere Qualitdt haben als Produkte, die
gekauft wurden.

Ziel dieser Arbeit ist es, die Bedeutung effizienter Vertragsgestaltung hervorzu-
heben, mogliche Vertragsineffizienzen aus der Sicht des Herstellers, die durch
eine zweiseitige asymmetrische Informationsverteilung zwischen Hersteller und
Leasingnehmer bei der Vertragsgestaltung und im Verlauf der Geschéaftsbezie-
hung auftreten konnen, aufzudecken und wirksame LOsungen herauszuarbei-

ten.

* vgl. Sailer (1997), S. 218.
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2, Vertriebswege im Herstellerleasing

FUr den Hersteller ergeben sich zwei Moglichkeiten fur den Vertrieb seines Pro-
duktes durch Leasing. Entweder griindet er seine eigene Leasinggesellschaft
und geht eine unmittelbare Verbindung mit dem Leasingnehmer ein, oder der
Hersteller arbeitet mit einer ,,institutionellen“,5 d.h. herstellerunabhangigen Lea-
singgesellschaft zusammen, die mit dem Leasingnehmer selbst eine vertragli-
che Leasingbeziehung herstellt.® Die Leasinggeber werden hierbei nach ihren
unterschiedlichen Motiven und Absichten abgegrenzt. Bei herstellerunabhangi-
gen Leasinggesellschaften steht Leasing im Mittelpunkt der Geschaftserful-
lungsfunktion, weil das Unternehmensziel - Gewinnmaximierung - durch die
Refinanzierung der Investition erreicht wird. Beim direkten Vertriebsleasing

dient das Leasing dem Hersteller der Absatzférderung.”
2.1 Indirektes Vertriebsleasing

Das indirekte Vertriebsleasing beschreibt das typische Dreiecksverhaltnis zwi-
schen Leasingnehmer, Leasinggeber und dem Hersteller. Dabei kauft der Lea-
singgeber das Leasingobjekt vom Hersteller und zahlt diesem den Kaufpreis.
Der Hersteller liefert das Leasinggut an den Leasingnehmer, der an den Lea-
singgeber Leasingraten fiir die Nutzung des Objektes entrichtet.® Der Hersteller
kann mit der Leasinggesellschaft eine informelle Zusammenarbeit eingehen, bei
der er nach der Akquisition einen entschlossenen Kunden an die Leasingge-
sellschaft weiterleitet und danach keinen Einfluss auf den weiteren Verlauf der
Leasingverhandlungen mehr hat. Weil die Entscheidung Uber das Inkrafttreten
des Leasingvertrages die institutionelle Leasinggesellschaft trifft und diese den
Leasingnehmer aus Bonitatsgriinden ablehnen kann, besteht flr den Hersteller
bei dieser losen Zusammenarbeit das Risiko, dass er sein Liefergeschaft ver-

liert.

Vgl. Kratzer / Kreuzmair (2002), S. 20.
Vgl. Tacke (1999), S. 35.

Vgl. Bischgen (1998), S. 19f.

Vgl. Gabele / Kroll (2001), S. 6.

Vgl. Tacke (1999), S. 35.

© 00 N O o
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Diese Gefahr des Geschaftsausfalls kann bei einer engeren Kooperation zwi-
schen Hersteller und Leasinggesellschaft durch Rucknahme-, Verwertungs-,
bzw. Ausfallgarantien oder blrgschaftsahnliche Mithaftungserklarungen, die der
Hersteller der Leasinggesellschaft als Sicherheiten zusagt, vermieden werden.
Weil der Hersteller primar an dem Absatz seiner Produkte interessiert ist, Uber-
nimmt er damit teilweise das Bonitatsrisiko, welches grundsatzlich die Leasing-
gesellschaft tré'lgt.10 Durch das indirekte Vertriebsleasing entgeht der Hersteller
den Kosten des Aufbaus einer eigenen Leasinggesellschaft.'” Auch fiir die Lea-
singgesellschaft ergeben sich Vorteile. Zum einen spart sie die Kosten einer
direkten Akquisition'? und zum anderen kann sie sich durch langjéhrige Erfah-
rung Produktwissen aneignen.’® So wird der Prozess vom Auftragseingang bis

zur Fertigstellung beschleunigt, wovon auch der Leasingnehmer profitiert.
2.2 Direktes Vertriebsleasing

Beim direkten Vertriebsleasing tritt der Hersteller als Leasinggeber auf. Dazu
grindet er i.d.R. eine eigene Tochtergesellschaft, eine sog. Captive.'* Der Her-
steller macht das, um sich von der Abhangigkeit und von der strikteren Annah-
mepolitik der fremden Leasinggesellschaft in Bezug auf die Bonitat des Kunden
und der Eignung der Wirtschaftsgluter zu 16sen. Dem Leasingnehmer wird ab-
hangig vom gewulnschten Vertrag ein passendes und bequemes Komplettan-
gebot15 vom Hersteller erstellt, welches neben der Produktion, Lieferung, Ge-
wahrleistung und Wartung auch die Finanzierung sowie Versicherungen enthalt.
In der Praxis finden solche Vertrage vorwiegend beim Leasing von Kraftfahr-
zeugen,16 Groldrechnern und Fotokopierern Anwendung.17 Mit Hilfe der schnel-
len Paketldsung entgeht der Leasingnehmer dem Aufwand langwieriger Ver-
handlungsgesprache und intensiverer Bonitatsprifung durch eine Bank oder

einer fremden Leasinggesellschaft. '®

1% vgl. Tacke (1999), S. 36.

" vgl. Tacke (1999), S. 186.

12 vgl. Tacke (1999), S. 186.

'3 vgl. Tacke (1999), S. 36.

" Vgl. Kratzer / Kreuzmair (2002), S. 21.

> vgl. Tacke (1999), S. 37.

'® insbesondere beim Flottenleasing, vgl. 4.2.
" Vgl. Gabele / Kroll (2001), S. 7.

'® Vgl. Kratzer / Kreuzmair (2002), S. 21.
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FUr den Hersteller geht der Aufbau einer Captive mit einem zusatzlichen Del-
kredererisiko'® einher. Dieses Risiko erhdht sich insbesondere, wenn er durch
sein primares Geschaftsinteresse - der Absatzférderung - bonitatsschwache

Leasingnehmer aufnimmt.

Andererseits fordert das direkte Vertriebsleasing den Verkauf der Produkte des
Herstellers bzw. Handlers, weil sich Leasinggesellschaften oft erfolgreich in ab-
satzpolitische Strategien einbinden lassen. Sollte der Kunde nicht an einem
Kauf, sondern nur an der Nutzung des Leasingobjekts interessiert sein, so ge-
winnt der Hersteller durch Leasing einen neuen Abnehmerkreis. Insbesondere
bei Automobilherstellern fuhren attraktive Leasingvertrage zu einem erhodhten
Absatz von schwer verkauflichen Modellen oder Auslaufmodellen.?® Dadurch
profitiert der Leasingnehmer zwar einerseits von evtl. glinstigen, speziellen Ver-
tragskonditionen, andererseits begibt er sich durch das Leasing aus ,einer
Hand® in eine starke Abhangigkeit vom Hersteller, weil er sowohl produktbezo-
gen?! als auch finanziell auf den Hersteller angewiesen ist.?> Fiir den Leasing-
nehmer ist oft ein herstellerunabhangiger Leasingvertrag bei einer institutionel-
len Leasinggesellschaft rechnerisch vorteilhafter, weil er in dem Fall bessere
Konditionen wie Rabatte und Skonti durchsetzen kann, wohingegen der Her-
steller bei der eigenen Leasinggesellschaft an relativ unflexible Listenpreise
gebunden ist.>® Fir einen Leasingnehmer, der weitere Dienstleistungen® des
Herstellers beansprucht, insbesondere im KFZ-Bereich, wenn er auf eine grof3e
Fahrzeudflotte angewiesen ist, erweist sich das direkte Vertriebsleasing oft als
eine bessere Wahl, weil der Hersteller solche ,Dienstleistungen am besten
biindeln und koordinieren kann®“.?> Im Widerspruch dazu steht eine 2005 unter
100 Fuhrparkmanagern durchgefuihrte Studie, laut welcher knapp 90% der
Fuhrparks mit mehr als 50 Fahrzeugen eine herstellerunabhangige Leasingge-
sellschaft wihlen.?® Dieses Ergebnis lasst sich damit erklaren, dass der Lea-

singnehmer bei einer Captive im Gegensatz zu einer Non-Captive keine grol3e

' ur Definition des »Zahlungsausfallrisikos” vgl. Gabler Wirtschaftslexikon.

20 \/gl. Kratzer / Kreuzmair (2002), S. 21.

21 7 B. ist der Leasingnehmer, insbesondere bei speziellen Gitern, auf die Einrichtung und
ordnungsgemalie Instandhaltung des Leasingobjektes durch den Hersteller angewiesen.

2 ygl. Tacke (1999), S. 37.

% ygl. Tacke (1999), S. 37.

% Ein Beispiel ist der Full-Service-Vertrag, vgl. 4.1.

% Tacke (1999), S. 168.

2 Vgl. ,Full Service Leasing: Anforderungen und Zukunftspotenzial® (2005).
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Produktwahl hat, da nur Guter vom jeweiligen Hersteller angeboten werden.
Dies ist insbesondere fur Unternehmen relevant, die auf grol3e Flotten mit hoher
Fahrzeugdifferenzierung angewiesen sind, denn Non-Captives kénnen Fahr-
zeuge mehrerer unterschiedlicher Hersteller betreuen.?” Ebenfalls nachteilig fur
den Leasingnehmer bei einem Vertrag mit einer Captive ist die haufige Be-
schneidung seiner Optionsrechte, wie der Verlangerungs- oder Kaufoption, weil
der Hersteller eher an einem Neugeschaft interessiert ist.2® Trotz dieser Nach-
teile haben hersteller- bzw. handlerabhangige Leasinggesellschaften eine be-
deutende Stellung auf dem Leasingmarkt.?® Im folgenden Kapitel werden
anhand des Modells von Chemmanur / Jiao / Yan (2010) effiziente Vertrage
vorgestellt, die beim direkten Vertriebsleasing aus der Sicht des Herstellers

anzustreben sind.
3. Das Modell von Chemmanur / Jiao / Yan (2010)

Im Abschnitt 3.1 werden die Struktur und Annahmen des Modells beschrieben.
In Abschnitt 3.2 werden Bedingungen vorgestellt, die notig sind, damit ein Ver-
trag zustande kommt. Anzustrebende effiziente Ergebnisse werden in Abschnitt
3.3 erortert. Anschlieend wird in Abschnitt 3.4 analysiert, wie der Hersteller es
schaffen kann, Qualitatsunsicherheit abzubauen und seine Qualitat erfolgreich
zu signalisieren. Schliel3lich werden in Abschnitt 3.5 sowohl das Gleichgewicht

der Vertragsgestaltung als auch weitere Vertragsarten dargestellt.*°
3.1 Grundlagen
3.1.1 Annahmen und Beschreibung

Chemmanur / Jiao / Yan (2010) gehen in ihrem Modell davon aus, dass auf
dem Kapitalmarkt zwei Typen von Herstellern®' existieren, jene, die Giiter hoher
Qualitat (Typ G) produzieren und solche, die Guter niedriger Qualitat (Typ B)

2T \gl. Tacke (1999), S. 168.

%8 \/gl. Tacke (1999), S. 36f.

2 Vgl. Vertriebswege im Mobilien-Leasing (2010).

% Die Ausfiihrungen auf S. 6-21 geben die Gedanken von Chemmanur / Jiao / Yan (2010)
gekirzt wieder. Alle in diesem Kapitel vorgestellten Gleichgewichte sind pareto effizient und
erfullen das intuitive Kriterium von Cho / Kreps, vgl. Anhang 9.1.3.

Unter dem Begriff Hersteller sollen im weiteren Verlauf Captives bzw. herstellerabhangige
Leasinggesellschaften verstanden werden.

31
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produzieren. Der Leasingnehmer kennt vor Vertragsabschluss nicht die Qualitat
des Leasinggutes und lernt diese erst in der ersten Vertragsperiode nach Nut-
zungsbeginn kennen. Das Kapitalgut braucht ein bestimmtes Mall an Wartung,
um sein vollstandiges Nutzungspotenzial zu entfalten und dem Leasingnehmer
durch richtige Funktionalitat mdglichst hohe Cash Flows zu generieren. Die
Leasingnehmer sind fur die Wartung des Leasingobjekts verantwortlich, welche
sich bezlglich der daflr entstehenden Kosten unterscheiden. Vorhanden ist ein
Leasingnehmer mit niedrigen Wartungskosten (Typ L) und ein Leasingnehmer
mit hohen Wartungskosten (Typ H). Diese Information ist fur jeden Leasing-
nehmer privat, d.h. der Hersteller kennt vor Vertragsabschluss den Leasing-

nehmer-Wartungskosten-Typ nicht.

Effiziente Leasingvertragsgestaltung kann helfen, das zweiseitige asymmetri-
sche Informationsproblem mit bestimmten Vertragskonstellationen abzuschwa-
chen oder ganz zu Uberwinden. Das Modell illustriert, unter welchen Bedingun-

gen dieses gelingt.

3.1.2 Zeitsequenzen

Das Modell berucksichtigt vier Zeitpunkte: von t=0 bis t=3.

o In t=0: Der Leasing- bzw. Kaufvertrag wird unterschrieben.

o Zwischen t=0 und t=1: In der ersten Periode erhalt der Leasingnehmer
Information Uber die wahre Qualitat des Gutes. Er entscheidet aul3er-
dem, ob er eine Wartung am Leasingobjekt flr die erste Periode durch-
fUhren mochte oder nicht.

o In t=1: Der Leasingvertrag mit kurzer Laufzeit endet. Der Leasingneh-
mer entscheidet, ob er das Objekt erwirbt. Der Cash Flow flir die erste
Periode ist realisiert.

o Zwischen t=1 und t=2: Der Leasingnehmer entscheidet, ob er War-
tungsarbeiten am Leasinggut durchfihrt.

o In t=2: Vertrage mit langer Laufzeit enden und der Leasingnehmer hat
eine Kaufoption auf das Leasinggut. Der Cash Flow fur die zweite Peri-

ode ist realisiert.
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. In t=3: Der Cash Flow fur die dritte Periode ist realisiert und die Le-

bensdauer des Kapitalgutes ist erreicht.

3.1.3 Modellparameter

Die folgende Tabelle enthalt Annahmen, Definitionen und Abkurzungen, die

nétig sind, um sowohl die Formeln in dieser Arbeit als auch die effizienten Er-

gebnisse unter Abschnitt 3.5.1 zu verstehen.

Cash Flow des Herstellers vom Typ G (sein Leasingobjekt

CFG X
hat hohe Qualitat)
Qualitatsfaktor, der den Qualitatsunterschied zwischen den .
f(mitf<1),
beiden Hersteller-Typen beschreibt
Cash Flow des Herstellers vom Typ B (sein Leasingobjekt CE. f
X
hat niedrige Qualitat) °
Wartungskosten des Leasingnehmers vom Typ L CL
Wartungskosten des Leasingnehmers vom Typ H CH
Wartungskostendifferenz C Ch-CL
Wabhrscheinlichkeit, dass Hersteller einen Leasingnehmer
. ¢ (mitp <1)
mit hohen Wartungskosten bekommt
Wahrscheinlichkeit, dass Hersteller einen Leasingnehmer
1-¢ (mit @ < 1)
mit niedrigen Wartungskosten bekommt
Schadensparameter O (mitd<1)
Cash Flow in der nachsten Periode (t+1) eines Typ G Lea-
CFG,t+1 Ox

singobjekts, wenn in dieser Periode (t) nicht gewartet wurde
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Cash Flow in der nachsten Periode (t+1) eines Typ B Lea-
singobjektes, wenn in dieser Periode (t) nicht gewartet wur- CFg+q fOX
de
Qualitatsfaktor fist hinreichend klein, d.h. es lohnt sich nicht,
das Kapitalgut vom Typ B zu warten (selbst nicht fir einen (1-9)fx<c_
Leasingnehmer mit niedrigen Wartungskosten)
Fur einen Leasingnehmer vom Typ L lohnt es sich, das Lea-

. : (1-0)x >c,
singobjekt vom Typ G zu warten
Wenn cy grof3 ist, so lohnt es sich nicht fur einen Leasing-

. . cg > (1-06)x

nehmer vom Typ H das Leasingobjekt vom Typ G zu warten
Leasingnehmer kauft das Leasingobjekt =1
Leasingnehmer kauft das Leasingobjekt nicht =0
Kaufpreis S
Bei Vertrag mit kurzer Laufzeit: Leasingrate, Kaufpreis M,R
Bei Vertrag mit langer Laufzeit: Leasingrate, Kaufpreis N,P
Leasingvertrag mit kurzer Laufzeit ST
Leasingvertrag mit langer Laufzeit LT
Kombinationsvertrag (kurze und lange Laufzeit) CB
Leasingobjekt LO
Restwert RW

Tabelle 1: Annahmen, Definitionen und Abkirzungen

Das Leasingobjekt kann im Basismodell drei Perioden lang genutzt werden,
danach sind sowohl der Restwert fur den Hersteller als auch die erwarteten zu-
kinftigen Cash Flows fur den Leasingnehmer gleich Null. Sollte das Leasingob-
jekt vorzeitig zurickgegeben werden, so sind die zukunftigen Cash Flows fur
den Leasingnehmer gleich Null und der Hersteller kann das Leasingobjekt in
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Hohe des Restwerts verwerten. Es wird aul3erdem die Annahme getroffen, dass
der Leasingnehmer das Leasingobjekt am produktivsten nutzen kann, und so-
mit ist der Wert fUr ein Leasingobjekt guter Qualitat (Typ G) in gutem Zustand,
d.h. neu oder ausreichend gewartet, flr einen Leasingnehmer immer hdher als
der Restwert fur einen Hersteller. Der Hersteller hat somit den Anreiz, das Lea-
singobjekt fur mindestens eine Periode zu verleasen. Sollte das Leasingobjekt
jedoch schlecht oder Uberhaupt nicht gewartet worden sein, so ist der Restwert
fur den Hersteller héher als der Wert fur einen Leasingnehmer mit hohen War-

tungskosten:>?
(1) RWg (5x+8°x) dx+dx CFl, mit 1

Da der Hersteller das Leasingobjekt nach Ende der Grundmietzeit verwerten
muss, wenn der Leasingnehmer die Kaufoption nicht ausulbt, tragt er das Rest-
werkrisiko. Der erwartete Restwert des Leasingobjekts vom Typ B ist per An-

nahme gleich Null.
3.1.4 Unterschiedliche Vertrage

Der Hersteller hat die Moglichkeit dem Leasingnehmer verschiedene Vertrage
anzubieten. Er wird jedoch nur die fur ihn effizienten Vertrage wahlen, d.h. nicht
alle Vertrage werden unter allen Parameterkonstellationen angeboten.®® Zuerst
sucht der Hersteller die Vertrage aus, die er anbieten mdchte. AnschlielRend
vergleicht der Nachfrager (Leasingnehmer oder Kaufer) die Vertrage und wahlt

einen fiir ihn optimalen Vertrag aus. **
o Kaufvertrag

In t=0 zahlt der K&ufer den ganzen Kaufpreis S im Voraus, damit besitzt er das

Kapitalgut fur die gesamte Lebensdauer, d.h. fur alle drei Perioden.

2 Ein Leasingnehmer vom Typ H wird das Leasinggut aufgrund der hohen Wartungskosten

nicht warten, deswegen wird der Cash Flow mit § reduziert.
33

Vgl. 3.5.1.
¥ vgl. 3.2.3.
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o Kurzfristiger Leasingvertrag

In t=0 least der Leasingnehmer das Obijekt fur eine Periode und zahlt die erste
Leasingrate M im Voraus. In t=1, am Ende der Vertragslaufzeit, hat er die M6g-

lichkeit das Kapitalgut zum Preis R zu erwerben.
e Langfristiger Leasingvertrag

Der Leasingnehmer least das Leasinggut fur zwei Perioden und zahlt die Lea-
singrate N im Voraus. Am Ende von t=2 kann der Leasingnehmer seine Kaufop-

tion zum Preis P ausuben.
3.2 Ziele der Vertragsteilnehmer
3.2.1 Gewinnerwartung des Herstellers vom Typ G

Ziel des Herstellers ist es, seinen erwarteten Cash Flow zu maximieren. Dabei
bietet er nur die Vertrage an, die diesem Ziel dienen. Der Gewinn des Herstel-
lers vom Typ G hangt davon ab, ob der Leasingnehmer hohe oder niedrige
Wartungskosten hat, ob dieser die Wartung durchfuhrt und ob der Leasingneh-
mer das Leasingobjekt nach Ablauf des Leasingvertrages kauft. Der Hersteller
von Gutern hoher Qualitat (Typ G) bietet im Gleichgewicht nur Leasingvertrage
und keine Kaufvertrage an. Die von ihm angebotenen Leasingvertrage unter-

scheiden sich in ihrer Laufzeit voneinander.
¢ Gewinnerwartung bei Angebot eines kurzfristigen Leasingvertrages

Sollte der Hersteller vom Typ G einen Leasingvertrag mit kurzer Laufzeit und

Kaufoption anbieten, so ware sein Gewinn:

) o(ST) M+I18reR + (1-151)p(dx + 5°X) + Isr(1 - @)R
— _/
I
Typ H

+(1-1s71)(1-9) (Bx+5%)
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Bei dem Leasingvertrag mit kurzer Laufzeit und Kaufoption bekommt der Her-
steller bei einem erfolgreichen Vertragsabschluss in jedem Fall die Leasingrate
M. Fir den Hersteller ist es dabei irrelevant, ob der Leasingnehmer fur die Ob-
jektwartung hohe oder niedrige Kosten aufbringen muss. Sollte der Leasing-
nehmer sich als Typ H herausstellen und das Leasinggut am Ende des Lea-
singvertrags, d.h. in t=1 kaufen, so ist der erwartete Cash Flow des Herstellers
IE'T<pR. Dabei ist IgT 1, da der Leasingnehmer vom Typ H das Leasingobjekt
kauft, ¢ die Wahrscheinlichkeit, dass der Leasingnehmer vom Typ H ist und R
der Kaufpreis. Kauft der Leasingnehmer vom Typ H das Leasinggut nach Ab-
lauf der Vertragsdauer nicht, so ist der erwartete Restwert des Leasingobjekts
fir den Hersteller (1-137)¢ (3x + 5°x). Dabei ist I3y 0, da der Leasingnehmer
vom Typ H die Kaufoption nicht ausubt und der Restwertmultiplikator, mit dem
man den erwarteten zuklnftigen Cash Flow (6x+62x) multipliziert. Da der Lea-
singnehmer keinen Anreiz hat, das Leasingobjekt zu warten, weil er das Lea-
singobjekt nur eine Periode nutzt, muss der erwartete zuklnftige Cash Flow x
um den Schadensparameter & (fur t 2) und 5° (far t 3) reduziert werden. Dabei
greift die Annahme, dass der Restwert eines Leasingobjekts ohne bzw. mit
schlechter Wartung fur den Hersteller vom Typ G hoéher ist als der Wert flir den
Leasingnehmer vom Typ H.%® Analog verhalt sich & fiir den Gewinn des Herstel-
lers vom Typ G bei einem Leasingnehmer vom Typ L. IET impliziert die Kaufent-
scheidung bei einem Leasingnehmer vom Typ L, (1 - @) ist die Wahrscheinlich-
keit, dass der Leasingnehmer vom Typ L ist, und (dx + 62x) der Restwert, den
der Hersteller vom Typ G bekommt, wenn der Leasingnehmer die Kaufoption
nicht ausubt. Dabei signalisiert der Schadensparameter (6x+62x), dass der
Leasingnehmer vom Typ L ebenfalls keine Wartung durchfihrt. Hierzu hat er
auch keinen Anreiz, da er das Leasingobjekt nur eine Periode nutzt, wenn er

die Kaufoption nicht ausubt.

e Gewinnerwartung bei Angebot eines langfristigen Leasingvertrages

(3) LT N+ITeP+(1-10)9 8 x + Ixr(1-@)P + (1-15r)(1-¢) 8 x

% vgl. 3.1.3.
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Diese Formel stellt den Fall dar, in dem beide Leasingnehmer das Leasingob-
jekt vom Typ G zwei Perioden nutzen und beide in der ersten Periode eine War-
tung durchfihren. Damit der Leasingnehmer vom Typ H einen Anreiz hat, eine
Wartung durchzuflhren, missen seine Wartungskosten relativ gering sein. Da-

bei setzt sich der Gewinn des Herstellers vom Typ G aus der Leasingrate N,

dem Kaufpreis II:@P und dem Restwert®® (1-15;) ¢ &x zusammen. Da der
Leasingnehmer vom Typ H in der zweiten Periode keine Wartung durchfuhrt,
muss der erwartete Cash Flow x aus dem Leasingobjekt mit dem Schadenspa-

rameter O reduziert werden.

Analog setzt sich der erwartete Gewinn des Herstellers vom Typ G aus dem
Geschaft mit dem Leasingnehmer vom Typ L zusammen. Dieser hat aufgrund
seiner geringeren Wartungskosten einen hoheren Anreiz, eine Wartung in der
ersten Periode durchzufluhren. Sollte er sich am Ende der Vertragslaufzeit ge-
gen einen Kauf entscheiden, so fuhrt er in der zweiten Periode ebenfalls keine
Wartung durch.

e Gewinnerwartung bei Angebot des Kombinationsvertrages
(4)  o(CB) oN+(1-@)M+IeP+(1-15)p 8 x+Isr(1- Q)R
+(1-1s7)(1-9) (Bx+5°X)

Diese Formel bildet den Fall ab, wenn der Hersteller vom Typ G zwei Leasing-
vertrage (kurze und lange Laufzeit) gleichzeitig anbietet. Der Leasingnehmer
vom Typ H entscheidet sich fir den Leasingvertrag mit langer Laufzeit und der
Leasingnehmer vom Typ L fir einen Vertrag kurzer Laufzeit. Bei diesem Ver-
trag wird ebenfalls die Annahme getroffen, dass der Leasingnehmer vom Typ H
relativ niedrige Kosten hat, und deswegen in der ersten Periode eine Wartung
vornimmt. Der Leasingnehmer vom Typ L fihrt keine Wartung durch, da er den
Leasingvertrag mit kurzer Laufzeit wahlt. Zur Durchfihrung einer Wartung fehlt
ihm der Anreiz, da er das Leasingobjekt nur eine Periode nutzt. Aulerdem wer-

den nun die Leasingraten mit den jeweiligen Wahrscheinlichkeiten

% Dieser fallt an, wenn sich der Leasingnehmer vom Typ H gegen einen Kauf entscheidet.
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@ bzw. (1 - @) gewichtet, da sich die Leasingnehmer jetzt in der Wahl der Ver-
trage unterscheiden. Die Wahl der Vertrage ist dabei jedoch unabhangig von

der HOhe der Wartungskosten der Leasingnehmer.

3.2.2 Gewinnerwartung des Herstellers vom Typ B

Der Hersteller von Gutern mit niedriger Qualitat (Typ B) bietet ebenfalls nur Ver-

trage an, die seinen Gewinn maximieren.

e Gewinnerwartung des Kaufvertrages

() 8(S) S.

Sollte der Hersteller vom Typ B sein Kapitalgut verkaufen, so bekommt er den

Kaufpreis S.

e Gewinnerwartung des kurzfristigen Leasingvertrages

(6) s(ST) M.

In diesem Fall bekommt der Hersteller vom Typ B nur die Leasingrate M und
keinen Restwert, da dieser per Annahme bei einem Leasingobjekt vom Typ B
Null ist.

e Gewinnerwartung des langfristigen Leasingvertrages

(7) s(LT) N.

Analog zu dem kurzfristigen Vertrag ist der Gewinn des Herstellers vom Typ B

bei einem langfristigen Vertrag allein die Leasingrate N.

e Gewinnerwartung des Kombinationsvertrages

(8) 8(CB) N+ (1-@)M.
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Hier mussen die Leasingraten mit den jeweiligen Wahrscheinlichkeiten fur die

Leasingnehmertypen gewichtet werden.

Aus den Gewinnerwartungen des Herstellers vom Typ B folgt, dass kein Lea-
singnehmer aufgrund der niedrigen Qualitdt am Ende des Leasingvertrages die

Kaufoption ausubt.
3.2.3 Teilnahmebedingungen der Leasingnehmer

Das Ziel des Leasingnehmers ist die Maximierung der zukinftigen Cash Flows
aus der Nutzung des Leasingobjekts. Deswegen entscheidet er sich in t=0 flr
denjenigen Vertrag, welcher die zukunftigen Cash Flows maximiert. Dabei muss
er seine Wartungskosten berucksichtigen und jeweils am Ende jeder Periode
eine Entscheidung bezuglich der Durchfihrung der Wartung treffen. Auf3erdem
entscheidet er, ob es fur ihn am Ende der Vertragslaufzeit effizient ist, das Lea-

singobjekt zu erwerben.

Damit der Leasingnehmer vom Typ L den Vertrag mit kurzer Laufzeit annimmt,

muss sein erwarteter Gewinn positiv sein, also:
9) x-M+157 (2x-2¢, -R) 0.5

Der Term x-M (Cash Flow fir die erste Periode abzlglich der Leasingrate flr
die erste Periode) ist der erwartete Gewinn fur die erste Periode. Sollte der
Leasingnehmer das Leasinggut in t=1, also am Ende des Leasingvertrages
kaufen, ist der erwartete Gewinn aus den folgenden beiden Perioden
I51(2x - 2¢, - R). Dabei beinhaltet I5t die Kaufentscheidung des Leasingneh-
mers (also in diesem Fall IET 1). Von dem erwarteten Cash Flow fur die Perio-
den zwei und drei mussen sowohl die Wartungskosten des Leasingnehmers
2c, als auch der Kaufpreis R abgezogen werden. Sollte der Leasingnehmer die
Kaufoption nicht austben, so ist IET 0. Der Leasingnehmer behalt das Lea-

singobjekt nur wahrend der ersten Periode und hat einen Gewinn von x - M.

% Diese Bedingung muss bei 3.5.1 Satz 1-5 erfiillt sein.
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Damit der Leasingnehmer vom Typ H einen Vertrag mit kurzer Laufzeit des

Herstellers vom Typ G annimmt, muss gelten:
(10)  x-M + Ig§r[max(2x - 2c,y , 5x + 5°x)-R] 0.8

Sollte der Leasingnehmer vom Typ H sich fur einen Kauf entscheiden, muss er
prufen, ob sich eine Wartung in den folgenden Perioden lohnt. Wenn seine
Wartungskosten gering sind, fuhrt er eine Wartung durch und sein Gewinn ist
(2x - 2cy - R). Wenn seine Wartungskosten hoch sind, dann fuhrt er keine War-
tung durch. Der Zustand des Leasingobjekts verschlechtert sich und der erwar-

tete Cash Flow muss mit dem Schadensparameter 0 fir die jeweilige Periode

reduziert werden. Der Gewinn betragt in diesem Fall (dx + 5°x - R).

Es stellt sich noch die Frage, wann ein Leasingnehmer vom Typ L den kurzfris-
tigen Vertrag einem langfristigen vorzieht. Damit sich der Leasingnehmer vom
Typ L bei einer Kombination aus kurzfristigem und langfristigem Vertrag fur den
kurzfristigen Vertrag entscheidet, muss der erwartete Gewinn des kurzfristigen

Vertrages hoher sein, als der des langfristigen Vertrages:
(11) x-M+157(2x-2¢, -R) 2x-2¢_ - N + I (x- ¢, - P).%

Der langfristige Vertrag setzt sich dabei aus dem Cash Flow abzuglich der War-
tungskosten fur die ersten beiden Perioden und der Leasingrate N zusammen.
Sollte die Kaufoption ausgetibt werden, so muss der erwartete Cash Flow x fur
die letzte Periode addiert und die Wartungskosten ¢, und der Kaufpreis P ab-

gezogen werden.

SchlieBlich fehlt noch die Bedingung fur die Annahme des Kaufvertrages: Wenn
ein Kaufvertrag angeboten wird, nehmen die Leasingnehmer an, dass dieser
von dem Hersteller vom Typ B kommt.*® Sie werden diesen Vertrag nur akzep-

Diese Bedingung muss bei 3.5.1 Satz 2-5 erfiillt sein.

Diese Bedingung muss bei 3.5.1. Satz 1 erfullt sein.

Die Annahme hier ist, dass der Leasingvertrag mehr Cash Flow generiert als der Kaufver-
trag. Das ist praxisnah, weil die Transaktionskosten der Leasingvertrage i.d.R. héher sind als
die des Kaufvertrages.
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tieren, wenn die Differenz zwischen dem Kaufpreis und den zuklnftigen Cash

Flows positiv ist:
(12) -S+fx +fdx +f5°x 0.4

Keiner der beiden Leasingnehmer-Typen wird im Gleichgewicht eine Wartung
an dem Leasingobjekt vom Typ B durchfiihren. Daher mussen die Cash Flows x
sowohl um dem Schadensparameter & als auch um den Qualitatsfaktor f redu-

ziert werden, da das Kapitalgut vom Typ B eine niedrige Qualitat hat.
3.3 Effiziente Ergebnisse

In diesem Abschnitt wird sowohl die First- als auch die Second-Best-Losung
vorgestellt. Anhand dieser Benchmarks kann man die Effizienz der im weiteren

Verlauf betrachteten Gleichgewichte bewerten.
3.3.1 Die First Best Losung

Chemmanur / Jiao / Yan (2010) definieren die First Best Losung als eine Situa-
tion, in der symmetrische Information herrscht. Damit sind flr beide Hersteller-
Typen B/G die Leasingnehmer-Typen H/L verfligbar. In diesem Fall ist es opti-
mal, wenn das Leasinggut mit einer hohen Qualitat (Typ G) von einem Leasing-
nehmer mit niedrigen Wartungskosten (Typ L) drei Perioden genutzt wird, da
diese Konstellation den hochsten Wert erzielt. Fur den Leasingnehmer vom Typ
L ist diese Situation optimal, da er von der hohen Qualitat des Leasingguts pro-
fitiert. Er erzielt héhere Cash Flows und hat dabei nur geringe Wartungskosten.
Auch der Hersteller vom Typ G realisiert bei dieser Losung den maximal zu er-
zielenden Cash Flow, da sein Gut die komplette Lebensdauer lang, d.h. fur drei
Perioden, genutzt wird. Fir den Hersteller des Leasinggutes mit niedriger Quali-
tat (Typ B) ist die First Best Lésung erreicht, wenn das Leasingobjekt ebenfalls
drei Perioden lang genutzt wird, unabhangig von welchem Leasingnehmer-Typ.
Weil das Leasingobjekt einen geringen Wert hat und es sich fur den Leasing-
nehmer nicht lohnt, wird es in keiner der drei Perioden gewartet und es fallen
keine Wartungskosten an. Die First Best Losung fur Hersteller vom Typ B ist

*" Diese Bedingung muss bei 3.5.1. Satz 1-3 erfilllt sein.
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somit unabhangig davon, ob Leasingnehmer vom Typ H oder L das Leasinggut

erwerben.
3.3.2 Die Second Best Losung

Die Second Best Lésung tritt ein, wenn fur einen Hersteller der Leasingnehmer
mit niedrigen Wartungskosten (Typ L) als Kunde nicht mehr vorhanden ist und
nur noch Leasingnehmer mit hohen Wartungskosten (Typ H) existieren. Die
Second Best Losung kann abhangig von der Wartungskostendifferenz c¢ in ver-

schiedenen Formen auftreten.*?

Wenn ein Nachfrager mit niedrigen Wartungskosten vorhanden ist, sollte folg-
lich die First Best Losung angestrebt werden. Diese stellt die Referenzldsung
dar, an der man die Effizienz anderer Gleichgewichte misst. Ist jedoch nur ein
Nachfrager mit hohen Wartungskosten vorhanden, so ist die Second Best L6-

sung anzustreben.
3.4 Das Herstellerproblem
3.4.1 Gefahr der Adversen Selektion

Der Leasingnehmer kann vor Vertragsabschluss nicht zwischen einem Herstel-
ler vom Typ G und einem vom Typ B unterscheiden. Er kennt damit den Quali-
tatszustand des Leasingobjekts nicht, da dies private Information des Herstel-
lers ist. Somit besteht fur den Hersteller vom Typ G die Gefahr, dass der Lea-
singnehmer nur einen niedrigen Preis fir das Objekt mit hoher Qualitat bietet.
FUr den Leasingnehmer besteht in dieser Situation das Risiko, dass er ein Ob-
jekt schlechter Qualitat (Typ B) bekommen kénnte. Aufgrund dessen hat er nur
eine durchschnittliche Zahlungsbereitschaft.*> Aus diesem Grund hat der Her-
steller vom Typ G sowohl einen Anreiz sich vom Hersteller vom Typ B zu unter-
scheiden als auch die Leasingnehmer-Typen vor Vertragsabschluss zu separie-

ren, um seinen Gewinn zu maximieren.

*2 Fiir nahere Informationen zur Second Best Lésung, vgl. Chemmanur / Jiao / Yan (2010), S.

125.
Ohne ein erfolgreiches Signal besteht hier die Gefahr des Marktversagens, vgl. Akerlof
(1970) allgemein.

43
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3.4.2 Leasingvertrage zum Abbau von Adverser Selektion

Durch das Anbieten eines Leasingvertrages kann der Hersteller von Gutern mit
hoher Qualitat verlasslich sein Qualitatsniveau signalisieren. Das Signal des
Herstellers vom Typ G ist dann glaubwirdig, ,wenn die Kosten der Signaler-
zeugung negativ mit der zu signalisierenden Qualitat korrelieren“.** Da jeder
Leasingnehmer wahrend der ersten Leasingperiode die wahre Qualitat des Ka-
pitalguts erfahrt, wird der Hersteller vom Typ B den Hersteller vom Typ G nicht
nachahmen und somit nicht den gleichen Leasingvertrag anbieten. Die Signal-
kosten des kurzfristigen Leasingvertrags sind fur Hersteller vom Typ B zu hoch,
weil der Leasingnehmer in der ersten Periode den wahren Zustand des Lea-
singobjekts erfahrt. Der Leasingnehmer wirde den Leasingvertrag nicht verlan-
gern und das Leasingobjekt ohne durchgeflhrte Wartung in einem schlechten

Zustand zuruckgeben.
3.4.3 Bedingungen fiir ein Trenngleichgewicht

Damit fur den Hersteller vom Typ B kein Anreiz besteht, den Hersteller vom Typ
G zu kopieren, muss der erwartete Gewinn g des Herstellers vom Typ B bei
Offenbarung der wahren Qualitat seines Leasingguts hdher sein als der erwar-
tete Gewinn g(ST), den er bekommt, wenn er den Hersteller vom Typ G nach-

ahmt und ebenfalls einen Leasingvertrag mit kurzer Laufzeit anbietet:
(13) B s(ST) M.

Dabei gilt, dass kein Leasingnehmer das Leasingobjekt mit der niedrigen Quali-
tat am Ende der Vertragslaufzeit erwerben wirde. Deswegen gleicht der Ge-
winn des Herstellers vom Typ B bei Nachahmung des Typ G nur der Leasingra-

te 45

Analog muss fur den Leasingvertrag mit langer Laufzeit gelten:

(14) g g(LT) N.

* Sailer (1997), S. 235.
* vgl. Kap. 3.2.2.
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Fir einen Kombinationsvertrag muss gelten:

(15) &8 8(CB) ON+(1-9)M.

Sollten diese Bedingungen erflllt sein, so ist es fur den Hersteller vom Typ B
stets vorteilhafter, einen Kaufvertrag anstelle eines Leasingvertrages anzubie-
ten und somit keine Nachahmung zu betreiben. Der Hersteller vom Typ B hat
im Gegensatz zum Hersteller vom Typ G keinen Vorteil durch eine Unterschei-
dung der Leasingnehmer Typ H/L, da beide Leasingnehmer keine Wartung an
dem Kapitalgut vom Typ B durchfuhren werden. Der Hersteller vom Typ B ma-
ximiert seinen Gewinn, indem er nur einen Kaufvertrag zu einem Preis anbietet,

welcher der tatsachlichen Qualitat des Kapitalguts entspricht:

(16) g S.

Der Hersteller vom Typ G hatte ebenfalls die Mdglichkeit, einen Kaufvertrag
oder eine Kombination aus einem Kaufvertrag und Leasingvertrag anzubieten.
Ein Kaufvertrag kann dem Hersteller vom Typ G allerdings nicht helfen, sich
von einem Hersteller vom Typ B zu unterscheiden. Dem Hersteller vom Typ B
wulrden keine Mehrkosten entstehen, um den Hersteller vom Typ G nachzuah-
men und den gleichen Kaufvertrag anzubieten. Dies hat zur Folge, dass der
Hersteller vom Typ G Leasingvertrage, und der Hersteller vom Typ B Kaufver-

trage anbietet.*°

3.5 Verschiedene Vertragsgestaltungen mit unterschiedlichen Gleich-

gewichten

Um das Ziel der Gewinnmaximierung zu erreichen, muss der Hersteller vom
Typ G sowohl erfolgreich sein Qualitatsniveau signalisieren als auch die Lea-
singnehmer-Typen vor Vertragsabschluss unterscheiden. Dieses wird nicht im-
mer erreichbar sein, denn abhangig von dem Qualitatsfaktor f, dem Qualitatsun-
terschied zwischen den beiden Herstellertypen B und G, und der Kostendiffe-

renz c, die den Wartungskostenunterschied der beiden Leasingnehmertypen H

* Das gilt beim Trenngleichgewicht. Zu beachten ist der Unterschied zum Pooling-

Gleichgewicht, vgl.3.5.1 Satz 4, 5 und Anhang 9.2.
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und L darstellt, werden von den Herstellern unterschiedliche Vertrage angebo-
ten. Diese sind hier bei bestimmten Parameterkonstellationen in der Lage, so-
wohl zwischen unterschiedlichen Leasingnehmertypen als auch zwischen Her-

stellern unterschiedlicher Qualitat zu trennen. Adverse Selektion kann daher

nicht immer durch Leasingvertrige tiberwunden werden.*’

3.5.1 Zusammenfassung effizienter Ergebnisse

Die folgende Tabelle zeigt, welche effizienten Vertrage im Gleichgewicht bei

unterschiedlichem Qualitatsfaktor f und Wartungskostendifferenz ¢ angeboten

werden und wie sich die Leasingnehmer daraufhin verhalten.

Satz 1 Satz 2 Satz 3 Satz 4 Satz 5
Qualitatsfaktor f grof} grof} grof} klein klein
CKostendlfferenz mittel grof} klein grof} klein
Hersteller vom ST LT ST ST ST ST
Typ G bietet an: ’
Hersteller vom
Typ B bietet an: Kaufvertrag | Kaufvertrag | Kaufvertrag ST ST
Hersteller vom
Typ G erreicht , , : . I
T ja ja ja teilweise | teilweise
renn-
gleichgewicht
Leasingnehmer
werden sepa- ja teilweise nein teilweise nein
riert
Leasingnenmer | ¢ in t=1; | Kauf in t=1; | Kauf in t=1; | aufin | Kaufin
vom Typ L nutzt . . . t=1; t=1;
. : Wartung in | Wartung in | Wartung in
Leasingobjekt =12 =12 =12 Wartung | Wartung
vom Typ G ’ ’ ’ int=1,2 | int=1,2
Leasingnehmer | gibt LOin | gibt LO in Kauf in t=1- gibt LO | Kaufin
vom Typ H t=2 zurdck; | t=1 zurlck; Wartun in, in t=1 t=1;
nutzt Leasing- Wartung in | keine War- =1 29 zuruck; | Wartung
objekt vom Typ t=1 tung ’ keine int=1,2
G Wartung
*" Qualitatsunsicherheit wird bei Satz 4, 5 nicht vor Vertragsabschluss Giberwunden, vgl. 3.5.1.
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Leasingnehmer | Kauf in t=0; | Kauf in t=0; | Kauf in t=0; gllrl])ttl_10 gllrl])ttl_10
vom Typ L nutzt | keine War- | keine War- | keine War- . .
: : zuruck; | zurick;
Leasingobjekt tung tung tung Kei Kei
vom Typ B eine eine
Wartung | Wartung
Leasingnehmer | . ¢ in t=0; | Kauf in t=0; | Kauf in t=0; | 9PtLO | gibtLO
vom Typ H . . . in t=1 in t=1
: keine War- | keine War- | keine War- . .
nutzt Leasing- tun tun tun zuruck; | zurick;
objekt vom Typ 9 9 9 keine keine
B Wartung | Wartung
ja far ja far
First Best er- ja ja ja Typ G, | TypG,
reichbar? nein fir | nein far
Typ B Typ B
ja fur ja far
Second Best nein i i Typ G, | TypG,
erreichbar? J J nein fir | nein far
TypB | TypB

Tabelle 2: Uberblick (iber effiziente Ergebnisse der Gleichgewichte. Quelle: Eigene Darstellung
anhand des Basismodells von Chemmanur / Jiao / Yan (2010).
Aus der Tabelle geht hervor, dass bei einem gro3en Qualitatsfaktor f, d.h dass
der Qualitatsunterschied zwischen den beiden Herstellern gering ist (vgl. Satz
1,2 und 3), sich der Hersteller hoher Qualitat (Typ G) vom Hersteller niedriger
Qualitat (Typ B) unterscheidet und ein Trenngleichgewicht erreicht wird. Der
Hersteller vom Typ B hat durch den niedrigen Qualitatsunterschied keinen An-
reiz den Hersteller vom Typ G nachzuahmen und den gleichen Vertrag anzubie-
ten. Bei einem niedrigen Qualitatsunterschied ist auch immer das First Best Er-
gebnis fur beide Hersteller erreichbar. Der Hersteller vom Typ G hat die Mog-
lichkeit auf Leasingnehmer vom Typ L zu treffen und das Kapitalgut des Her-
stellers vom Typ B wird bei der Annahme des Kaufvertrages drei Perioden ge-

nutzt.*®

Sollte der Qualitatsunterschied grof3 sein, so besteht fir den Hersteller
vom Typ B der Anreiz, den Hersteller vom Typ G zu kopieren, indem er den
gleichen Vertrag anbietet, um hierdurch eine gleiche Qualitat zu signalisieren
und den Leasingnehmer zu tauschen (vgl. Satz 4 und 5). Durch die gleiche Ver-
tragsgestaltung erreicht der Hersteller vom Typ G bei Vertragsabschluss kein
Trenngleichgewicht. Dieses wird erst in Periode t=1 erreicht, weil die schlechte
Qualitat des Leasingobjekts von den Leasingnehmern erkannt wird und der

Hersteller vom Typ B das Leasingobjekt nach der ersten Periode in schlechtem

* vgl. 3.3.1.
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Zustand zuruckbekommt. Die First Best LOosung kann somit nicht erreicht wer-
den. Die First Best Losung tritt aber bei einer Nutzung von drei Perioden ein.
FUr den Hersteller vom Typ G ist trotz des Pooling-Gleichgewichtes, bei dem
alle Leasingnehmer den gleichen Vertrag angeboten bekommen, das First Best
Ergebnis erreichbar. Dazu muss er auf Leasingnehmer vom Typ L treffen. Sollte
die Wartungskostendifferenz gering sein (vgl. Satz 3 und 5), so ist es fur Her-
steller vom Typ G optimal, die Leasingnehmer nicht zu separieren und beiden
das Leasingobjekt nach der ersten Periode zu verkaufen. Damit Leasingnehmer
vom Typ H einen Anreiz dazu hat, muss der Hersteller einen niedrigen Kauf-
preis ansetzten.*® Der Gewinn, den er aus der drei Perioden Nutzung durch den
Leasingnehmer vom Typ H bekommt, ist hoher als die Setzung eines héheren
Kaufpreises und damit der Abhaltung des Leasingnehmers vom Typ H von der
AuslUbung der Kaufoption. AuRerdem ist bei dieser Parameterkonstellation zu
beobachten, dass bei einer kleinen Wartungskostendifferenz der Leasingneh-
mer vom Typ H Wartungen in den ersten beiden Perioden durchfiihren wird.
Dazu hat er einen Anreiz, weil sein zukiinftiger Cash Flow® dadurch gesteigert
wird und die Wartungskosten relativ gering bleiben.

In den Fallen, in denen die Leasingnehmer nur teilweise separiert werden (vgl.
Satz 2 und 4), schafft es der Hersteller vom Typ G durch einen geschickten Op-
tionspreis die Leasingnehmer nach der ersten Periode zu separieren. Der Her-
steller vom Typ G setzt dann einen hohen Kaufpreis, der nur vom Leasingneh-
mer vom Typ L gerade noch akzeptiert wird, wahrend der Leasingnehmer vom
Typ H das Leasingobjekt aufgrund des hohen Kaufpreises nach der ersten Pe-

riode zuriickgibt.®’

3.5.2 Service-Vertrage

Der Hersteller vom Typ G bietet nun zusatzlich zu einem Vertrag mit kurzer
Laufzeit einen kurzfristigen Service-Vertrag mit Verlangerungsoption an, bei
dem der Hersteller selbst die Wartung an dem Leasingobjekt durchfihrt, gleich-

zeitig bietet der Hersteller vom Typ B einen Kaufvertrag an. Bei dieser Ver-

49
50
51

Leasingnehmer Typ L akzeptiert den Vertrag auch bei einem hdheren Preis.

Durch Wartung nimmt das Gut keinen Schaden und generiert hdhere Cash Flows.

Eine ausfihrliche Beschreibung des Trenngleichgewichts Satz 1, dem dazugehérigen Be-
weis und eine Beschreibung des Pooling-Gleichgewicht Satz 5 findet sich im Anhang, da
diese Untersuchung fur die vorliegende Arbeit relevant ist.



66

tragsgestaltung nimmt der Leasingnehmer vom Typ H den Service Vertrag an.
Far ihn ist es durch seine hohen Wartungskosten optimal, wenn der Hersteller
selbst das Leasingobjekt wartet, was dem Leasingnehmer Kosten erspart. Er
kann dann hohe Cash Flows aus der Nutzung des Leasingobjekts generieren.
Auch der Hersteller vom Typ G stellt sich durch das Anbieten eines Service-
Vertrags besser, weil er sowohl vom hoheren Vertragsverlangerungspreis profi-
tiert als auch von der langeren Objektnutzung (zwei Perioden) durch den Lea-
singnehmer und damit der Realisierung von héheren Cash Flows als im Ver-
gleich zur Situation, in der der Leasingnehmer vom Typ H das Leasingobjekt
nur fiir eine Periode nutzt.°> Damit der Hersteller vom Typ G einen Anreiz hat,
einen Service-Vertrag anzubieten, durfen seine Wartungskosten nicht allzu
hoch sein. Aufgrund seiner niedrigen Wartungskosten nimmt der Leasingneh-
mer vom Typ L einen ,normalen* kurzfristigen Vertrag® ohne Service an, wartet
das Leasingobjekt selbst und profitiert von einem niedrigeren Vertragsverlange-
rungspreis. In diesem Gleichgewicht schafft es der Hersteller vom Typ G, sich
vor Vertragsabschluss von Typ B zu unterscheiden, da der Hersteller vom Typ
B ihn nicht nachahmt und selber einen Kaufvertrag anbietet. Dies ist auf die

Annahme zurickzufiihren, dass der Qualitatsfaktor f hoch ist.>*

3.5.3 Leasing mit verbrauchsabhangigem Entgelt

Bei dieser Vertragsgestaltung bietet der Hersteller vom Typ G zusatzlich zu ei-
nem Vertrag mit kurzer Laufzeit einen Vertrag, bei dem das zu zahlende Entgelt
abhangig von der Nutzungsintensitat durch den Leasingnehmer ist. Sollte der
Leasingnehmer mit seinem Verbrauch uber eine bestimmte, bei Vertragsab-
schluss vereinbarte Schwelle kommen, muss er eine Strafzahlung leisten. Der
Hersteller vom Typ B bietet einen Kaufvertrag an. Dabei wird nun zwischen
Leasingnehmern mit hoher und niedriger Nutzungsintensitat unterschieden
(und nicht mehr Uber die Wartungskosten). Der Leasingnehmer mit hoher Nut-
zungsintensitat wahlt den Vertrag mit kurzer Laufzeit. Um Strafzahlungen zu

entgehen, sollte er mit seiner Nutzung nicht tber das Verbrauchslimit kommen.

%2 Bei einem ,normalen® kurzfristigen Vertrag wurde Leasingnehmer Typ H aufgrund seiner

hohen Wartungskosten, das Leasinggut nach der ersten Periode ohne durchgefiihrte War-
tung, zuriickgeben, vgl. 3.5.1 Satz 2 und 4.

% vgl.3.1.2.2.

* vgl. 3.6.1 Satz 1,2 und 3.
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Gleichzeitig setzt der Hersteller vom Typ G einen hohen Preis fur den kurzfristi-
gen Vertrag, sodass es fur den Leasingnehmer mit niedriger Nutzungsintensitat
vorteilhafter ist, den Vertrag mit verbrauchsabhangigem Entgelt zu wahlen, weil
eine geringe Wahrscheinlichkeit besteht, Uber das Verbrauchslimit zu kommen.
Zu berucksichtigen sind die Kosten fur die Messung der Nutzungsintensitat. Sie
sollten moglichst gering sein, damit der Hersteller einen Anreiz hat, diesen Ver-
trag anzubieten. Wenn das der Fall ist, dann schafft es der Hersteller vom Typ
G, zu geringen Kosten die Leasingnehmertypen mit hoher und niedriger Nut-
zungsintensitat vor Vertragsabschluss zu separieren. Sollte aulerdem der Qua-
litatsfaktor f grof® sein, kann sich der Hersteller vom Typ G durch die Vertrags-
gestaltung vom Hersteller vom Typ B unterscheiden, damit Adverse Selektion

abbauen und seinen erwarteten Cash Flow maximieren.
4. Effiziente Leasingvertrage in der Praxis

Die im Modell vorgestellten Vertrage konnen mit den oft in der Praxis verwende-
ten Operate- und Finanzierungs-Leasing-Vertragen verglichen werden. Diese
unterscheiden sich hauptsachlich hinsichtlich des Tragers des wirtschaftlichen
Investitionsrisikos und hinsichtlich der Lange der Grundmietzeit.”> Deswegen
konnen die kurzfristigen Vertrage im Modell von Chemmanur / Jiao / Yan (2010)
mit dem Operate-Leasing verglichen werden und die langfristigen Vertrage mit

dem Finanzierungsleasing.
4.1 Operate-Leasing: kurzfristige Leasingvertrage

Bei einem Operating-Leasing Vertrag erwirbt der Leasingnehmer ein ver-
gleichsweises kurzes Nutzungsrecht am Wirtschaftsgut, welches innerhalb ei-
ner festgelegten Kindigungsfrist jederzeit durch den Leasingnehmer oder Lea-
singgeber gekiindigt werden kann, ohne dass eine Strafzahlung zu zahlen ist.>®

Der Leasinggeber Ubernimmt neben den Ertragschancen auch die Risiken einer
Investition. Denn aufgrund der kurzen Laufzeit wird in der Regel vollstandige

Amortisation erst nach mehrfacher Vermietung oder beim abschlielfenden Ver-

% vgl. Tacke (1999), S. 1.
% vgl. Blischgen (1998), S. 6f.
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kauf erreicht.®’

Zudem liegt die Sach- und Preisgefahr, d.h. das Risiko des
Untergangs oder einer Beschadigung, beim Leasinggeber. Ebenso hat er die
Verpflichtung das Leasingobjekt ordnungsgemal} zu warten, oft auch zu versi-

chern.®

Der kurzfristige Vertrag aus dem Modell von Chemmanur / Jiao / Yan (2010)
entspricht tendenziell dem Operate-Leasing-Vertrag. Denn einerseits wird bei
dem Vertrag aus dem Modell durch die kurze Vertragsdauer auch volle Amorti-
sation der Investitionskosten erst nach mehrmaliger Vermietung bzw. Verkauf

erreicht®®

und andererseits liegt das Restwertrisiko wie beim Operating-Leasing
beim Leasinggeber.?’ Durch die fehlende Kiindigungsoption wahrend der Ver-
tragslaufzeit fehlt dem kurzfristigen Vertrag aus dem Modell allerdings eine typi-

sche Eigenschaft des Operating-Leasing-Vertrages.
e Full-Service-Vertrage

Insbesondere der im Modell verwendete kurzfristige Service-Leasingvertrag®’
wird haufig in der Praxis als Full-Service-Vertrag angeboten. Bei diesem Ver-
trag verpflichtet sich der Leasinggeber, Wartung und verschleiRbedingte Repa-
raturen durchzufuhren, oft Ubernimmt er aber auch weitere Tatigkeiten wie Ver-
waltungs- und Buchfiihrungsaufgaben.®? Verbreitet sind Full-Service-Vertrage
beim KFZ-Leasing, insbesondere bei Fahrzeugflotten,63 aber auch bei sensiblen
Produkten, die eine fachmannische Wartung und Instandhaltung benétigen wie

bspw. bei Medizingeraten oder Grofrechnern.®

Voraussetzung flur ein Trenngleichgewicht im Modell von Chemmanur / Jiao, /
Yan (2010) ist der niedrige Qualitatsunterschied zwischen den Herstellern. Die-
ses ist auch in der Praxis zu beobachten, denn besonders in der Fahrzeugin-
dustrie haben sich die etablierten Hersteller bezlglich der Produktqualitat im-

mer weiter angeglichen. Das geschieht nicht zuletzt aufgrund der hohen

" ygl. Kuhnle / Kuhnle-Schadn (2005), S. 30.

%8 vgl. Kuhnle / Kuhnle-Schadn (2005), S. 18.

% vgl. Chemmanur / Jiao / Yan (2010), S. 122.

60 Vgl. Chemmanur / Jiao / Yan (2010), S. 121; Leasinggeber hier Hersteller.
¢ vgl. 3.5.2 und Chemmanur / Jiao / Yan (2010), S. 134.

62 v/gl. Gabele / Kroll (2001), S. 67.

% vgl. Tacke (1999), S. 170.

® Vgl. Chemmanur / Jiao / Yan (2010), S. 137.
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Sicherheitsanforderungen der EU fiir Neuwagen® und dem drohenden Image-
verlust bei Verbrauchern durch schlecht getestete Produkte bei Verbraucher-
schutzorganisationen.66 Durch die eigenstandige Erneuerung und Instandhal-
tung des Fuhrparks durch den Leasinggeber wird der Leasingnehmer stark von
Verwaltungs- und Controlling-Tatigkeiten entlastet und kann sich damit besser
auf sein Kerngeschaft konzentrieren. Das aktuelle Equipment sichert ihm zu-
dem Wettbewerbsvorteile.®’ Demzufolge sind Full-Service-Vertrage solchen
Leasingnehmern von Bedeutung, die einerseits hohe Wartungs- und Verwal-
tungskosten haben®®, und andererseits eine Paketldsung suchen, die neben der
Lieferung und Finanzierung auch Wartung, Instandhaltung und Verwaltung um-

fasst.®®

Ferner wahlt im Modell von Chemmanur / Jiao / Yan (2010) der Leasingnehmer
mit den niedrigen Wartungskosten im Gleichgewicht statt des Service-Vertrages
den kurzfristigen Leasingvertrag und fuhrt eigenstandig Wartung und Reparatu-
ren durch. Generell eignet sich der Full-Service-Vertrag auch in der Praxis nicht
fur jeden Leasingnehmer. Denn er rechnet sich sowohl flir den Leasingnehmer
als auch fiir den Leasinggeber erst ab einer bestimmten FlottengroRe.”® Dieses
bestatigt auch eine 2004 im Auftrag von Budget ALAG Auto-Mobil AG & Co. KG
durchgefuhrte Umfrage unter 430 Fuhrparkmanagern. Denn nur 18,1% der be-
fragten Unternehmen hatten einen Full-Service-Vertrag bei einem Fuhrpark von
10-24 Pkw, wahrend 62,4% der Unternehmen mit 100-200 Pkw einen solchen
Vertrag besafen.”" Somit entscheidet bei den Unternehmen primar die PKW-
Anzahl”® des Fuhrparks des Leasingnehmers, ob dieser den Full-Service-
Vertrag annimmt, denn je groRer diese ist, desto hdher ist auch der Verwal-
tungsaufwand,” und umso mehr rechnet sich der Full-Service-Vertrag. Fiir den
Hersteller ist der Full-Service-Vertrag oftmals von Vorteil, denn damit ist ge-

wahrleistet, dass das Leasinggut ausreichend gewartet und versichert ist. Dies

68 Vgl. Europaische Kommission- Online Magazin: Den Weg fir sicherere und
umweltfreundlichere Kraftfahrzeuge ebnen (2008).

66 Vgl. Brinkmann (2005).

%7 vgl. Tacke (1999), S. 170.

% vgl. 3.1.1.

%9 vgl. 2.2.

" vgl. Tacke (1999), S. 169.

! Vgl. Fuhrparkstudie: Flottenmanager fahren auf Full-Service-Leasing ab (2004).

2" Anders als im Modell spielen daher die kleinen Wartungskosten des Leasingnehmers beim
Full-Service-Vertrag eine untergeordnete Rolle.

® Fuhrparkstudie: Flottenmanager fahren auf Full-Service-Leasing ab (2004).
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gilt speziell bei Vertragen, in denen er das Restwertrisiko tragt, wie z.B. bei Ki-

lometervertragen.

Aulierdem ist der Hersteller an guter Instandhaltung interessiert, weil er das
Leasinggut mehrmals vermieten muss. Beim Service-Vertrag im Modell von
Chemmanur / Jiao / Yan (2010) haben die Hersteller hinreichend niedrige War-
tungskosten. Dies ist auch in der Praxis weitestgehend der Fall. Insbesondere
bei KFZ-Full-Service Leasingvertragen haben herstellerabhéangige Leasingge-
sellschaften durch eine breite Werkstattabdeckung und ihre Nahe zum Absatz-
markt einen groRen Vorteil gegenuber institutionellen Leasinggesellschaften

und ermdglichen dem Leasingnehmer dadurch schnelle und kurze Wege.”
4.2 Finanzierungsleasing: langfristige Leasingvertrage

Das Finanzierungsleasing ist gekennzeichnet durch eine feste Grundmietzeit. In
dieser darf der Leasingvertrag weder vom Leasingnehmer noch vom Leasing-
geber gekiindigt werden.” Bei einem Vollamortisationsvertrag muss der Lea-
singnehmer alle Investitionskosten zuzlglich Zins- und Verwaltungskostenauf-
schlagen des Leasinggebers decken, sodass in der Regel Finanzierungslea-
singvertrage eine langere Laufzeit haben. Genau wie bei den langfristigen Ver-
tragen im Modell von Chemmanur / Jiao / Yan (2010) muss der Leasingnehmer
auch hier selbst Wartung und Instandhaltung durchfihren. Bei einem Teilamor-
tisationsvertrag decken die Leasingraten wahrend der Grundmietzeit zwar nur
zum Teil die Investitionskosten des Leasinggebers, jedoch wird die volle Amor-
tisation durch zusatzliche vertragliche Vereinbarungen, wie z.B. einem Andie-

t.76

nungsrecht, erreich Generell tragt bei Finanzierungsleasingvertragen der

Leasingnehmer das Restwertrisiko.
o KFZ-Kilometervertrag

Es existieren allerdings auch Teilamortisationsvertrage mit Restwertrisiko beim
Leasinggeber. Diese Vertrage treten in der Praxis im KFZ-Bereich beim sog.

™ Tacke (1999), S. 168.
72 Eine Ausnahme stellt der Teilamortisationsvertrag mit Kiindigungsoption dar.
Vgl. 4.3.
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KFZ-Kilometervertrag”’ oder Closed-end-Leasing’® auf. Die Leasingrate wird
auf Basis der voraussichtlichen jahrlichen Anzahl der Kilometer berechnet. Soll-
te der Leasingnehmer von dieser Laufleistung abweichen, so muss er entweder
eine Nachzahlung fur zu viel gefahrene Kilometer leisten oder er erhalt eine
Ruckvergutung bei nicht-Erreichen der Kilometergrenze. Damit tragt der Lea-
singnehmer nur durch die Gebuhr bei Uberschreiten des Kilometerlimits das

Verwertungsrisiko mit.”

Den Uberwiegenden Teil des Restwertrisikos tragt der
Leasinggeber, da er das Fahrzeug nach Vertragsende verwerten muss. Beson-
ders herstellerabhangige Leasinggesellschaften bieten vermehrt diese Vertrage
an,®® weil sie einerseits durch die enge Zusammenarbeitet mit Herstellern bzw.
Handlern einen leichteren Zugang zu dem intakten KFZ-Gebrauchtwagenmarkt
haben. Durch den gut kalkulierbaren Restwert eines Fahrzeugs mit Kilometer-
beschrankung kénnen andererseits die Restwertrisiken reduziert werden.?! Eine
Amortisationsliicke ist dennoch nicht auszuschlieRen, weil der aufwendig® kal-
kulierte Restwert vom tatsachlichen Erlos abweichen kann. Analog zu dem

t,8 wird

oben vorgestellten Leasingvertrag mit verbrauchsabhangigem Entgel
ein Leasingnehmer mit einer niedrigen Laufleistung einen Kilometervertrag ab-
schlie3en, denn einerseits ist fur ihn die Wahrscheinlichkeit gering, dass er uber
die Kilometergrenze hinaus kommt, andererseits profitiert er durch die Ruckver-
gutung von einer moglichen Unterschreitung des Limits. Fur den Leasingneh-
mer mit einer hohen Nutzungsintensitat werden andere Finanzierungsleasing-
vertrage eine effizientere® Wahl sein, bei denen er keine Kilometerlimits einhal-
ten muss. Jedoch wird durch eine hohe Kilometerleistung der Restwert des
Fahrzeugs reduziert und der Leasingnehmer muss eine evtl. dadurch entstan-

dene Differenz zum Restwert ausgleichen.®

" Der Kilometer-Vertrag kann dem Finanzierungsleasing zugerechnet werden, vgl. Tacke

(1999), S. 166.

8 Vgl. Gabele / Kroll (2001), S. 50.

" vgl. Tacke (1999), S. 167.

8 v/gl. Tacke (1999), S. 171.

" vgl. Gabele / Kroll (2001), S. 51.

82 vqgl. Pfeifer (2010), S. 105.

8 vgl. 3.5.3 und Chemmanur / Jiao / Yan (2010), S. 135 f.

¥ Im Modell wahlt Leasingnehmer Typ H mangels geeigneter Alternative einen ,normalen”
kurzfristigen Vertrag, vgl. 3.1.2.2.

8 vgl. Kranz (2008), S. 60.
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4.3 Effiziente Leasingvertrage

Die Vertrage im Modell von Chemmanur / Jiao / Yan (2010) kénnen nur wenige
alternative Gestaltungsmaglichkeiten voneinander abgrenzen. Ziel der folgen-
den Ausflhrungen ist es, weitere effiziente Leasingvertrage vorzustellen, die die
Probleme, welche aus der asymmetrischen Informationsverteilung resultieren,
reduzieren. Die Leasingvertrage im Modell Chemmanur / Jiao / Yan (2010) be-
schranken sich dabei alle auf eine Situation, in welcher der Hersteller stets das

Restwertrisiko tragt.®

Sollte der Leasingnehmer beabsichtigen, das Leasingob-
jekt zurtickzugeben und den Vertrag nicht zu verlangern, so entsteht der Anreiz,
zumindest in der letzten Periode®” das Gut nicht zu warten und damit dem Her-
steller durch die Verringerung des Restwerts Schaden zuzufliigen. Fir den Her-
steller bestehen in der Praxis jedoch verschiedene Maoglichkeiten, einen Vertrag
derart ,anreizvertraglich“ zu formulieren, dass der Leasingnehmer im Eigeninte-
resse die Ziele des Herstellers verfolgt und damit ein angemessener Restwert

gewahrleistet ist.®

4.3.1 Teilamortisationsvertrag mit Mehrerlosbeteiligung

Ein Teilamortisationsvertrag, welcher den Leasingnehmer an einem maoglichen
Mehrerlds aus der Veraulderung des Leasinggutes partizipieren lasst, verringert
eigennitziges Verhalten des Leasingnehmers. Durch die Chance aus der
Restwertsteigerung zu profitieren, wird Anreiz zur Wartung des Leasingobjektes
geschaffen. Gleichzeitig entsteht durch das Risiko, einen mdglichen Minderer-
I6s in vollem Umfang ausgleichen zu mussen, ebenfalls Anreiz zur sorgfaltigen

Nutzung.®
4.3.2 Teilamortisationsvertrag mit Andienungsrecht

Bei einem Teilamortisationsvertrag mit Andienungsrecht besteht eine einseitige
Option beim Hersteller, dem Leasingnehmer nach Vertragsschluss das Lea-

singobjekt anzudienen. Dadurch wird Moral Hazard-Verhalten abgeschwacht.

8 \gl. Chemmanur / Jiao / Yan (2010), S. 118.

Es entsteht kein Nachteil in der nachsten Periode durch geringere Cash Flows, weil die Le-
bensdauer des Leasingobjektes erreicht ist.

% Krahnen (1991), S. 165.

89 Vgl. Teilamortisations-Erlass (1975), 2b.
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Dabei korreliert der Andienungspreis, i.d.R. der Restwert®, positiv mit dem An-
reiz zur Wartung und Instandhaltung beim Leasingnehmer. Denn sollte das
Leasingobjekt einen schlechten Zustand nach dem Ablauf der Grundmietzeit
haben, wird die Leasinggesellschaft dem Leasingnehmer das Leasingobjekt zu
einem uber dem Marktwert liegenden Preis andienen. Deswegen hat der Lea-
singnehmer einen Anreiz, bei einem Teilamortisationsvertrag mit hohem Andie-
nungspreis das Leasingobjekt in gutem Zustand zu halten.®" Diese Beziehung
gilt allerdings nicht immer, denn ein niedriger Preis auf dem Gebrauchtglter-
markt wird von externen Faktoren beeinflusst, wie z.B. durch konjunkturelle
Schwankungen, Sattigungen oder Verkaufsfahigkeiten des Leasinggebers.
Deswegen kann der Leasinggeber das Objekt bei einem niedrigen erwarteten
Verkaufserlos trotz guter Wartung und Instandhaltung andienen, um Vollamorti-
sation zu erreichen.?? Somit besteht fiir den Leasingnehmer anders als im Mo-
dell von Chemmanur / Jiao / Yan (2010) bei dieser Vertragsgestaltung ein ho-

hes Restwertrisiko.
4.3.3 Vollamortisationsvertrag mit Kaufoption

Bei einem Vollamortisationsvertrag mit Kaufoption ist der Optionspreis ebenfalls
entscheidend fur den Zustand des Leasingobjektes nach der Grundmietzeit. Je
hoher dieser ist, desto unwahrscheinlicher wird der Leasingnehmer nach Ver-
tragsschluss Eigentiimer und umso weniger besteht der Anreiz flr ihn zur sorg-
faltigen Wartung und Instandhaltung. Moral Hazard wird hier, im Gegensatz zu
dem Teilamortisationsvertrag mit Andienungsrecht bei einem niedrigen Opti-
onspreis,” tiberwunden.** Damit dennoch Vollamortisation fiir den Leasingge-
ber gewahrleistet ist, werden bei einem niedrigen Optionspreis hohe Leasingra-
ten vereinbart, sodass diesen Vertrag nur Leasingnehmer annehmen, die auch
tatsachlich die niedrige Kaufoption ausuben, um hohe Leasingraten in der Ver-

tragslaufzeit zu kompensieren.*

% vgl. Tacke (1999), S. 17.

9" vgl. Krahnen (1991), S. 168.

%2 vgl. Sailer (1997), S. 233.

% Dieser ist niedriger als der Marktwert.
% vgl. Krahnen (1991), S. 166f.

% vgl. Sailer (1997), S. 232.
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Aus diesen Untersuchungen (4.3.1-4.3.3) geht also hervor, dass der Leasing-
nehmer immer dann zur sorgfaltigen Wartung und Instandhaltung bereit ist,
wenn fur ihn aus der Nichterflllung finanzielle Nachteile entstehen, die groRer
sind als ,die Einsparungen durch Unterlassung vertraglich vereinbarter War-

tungs- und Instandhaltungsleistungen®.%

4.3.4 Leasingvertrage mit Garantiezusagen

Fir den Hersteller von Produkten mit hoher Qualitat ergeben sich zusatzlich zu
den oben vorgestellten Alternativen Vertragsgestaltungsmoglichkeiten, um sei-
ne Produktqualitat zu signalisieren und damit Adverse Selektion abzuschwa-
chen sowie die Zahlungsbereitschaft des Leasingnehmers abzuschopfen. Der
Hersteller von qualitativ hochwertigen Leasingobjekten kann dem Leasingneh-
mer Garantiezusagen zusichern, wodurch er seine hohe Qualitat signalisiert
und somit Qualitatsunsicherheit abbaut. Jedoch dirfen die Kosten fur die Ga-
rantiezusage weder zu hoch sein, damit fir den Hersteller kein Verlustgeschaft
entsteht.Sie durfen auch nicht zu niedrig sein, damit der Hersteller von Gutern
geringerer Qualitdat keinen Anreiz hat, ebenfalls diese Garantien zuzusi-
chern,wodurch er den Hersteller von Gutern hoher Qualitdt nachahmt und den
Leasingnehmer damit zu tauscht. Eine negative Wirkung entfalten Garantien,
wenn durch diese das Sorgfaltsniveau des Leasingnehmers sinkt.”” Der Her-
steller von Leasinggutern hoher Qualitat muss deswegen einen geeigneten Um-
fang der Garantien festlegen, damit er einerseits sein Qualitatsniveau erfolg-
reich signalisiert und damit Adverse Selektion abbaut, und andererseits der
Leasingnehmer dennoch Anreiz hat, Instand- und Wartungsleistungen im an-
gemessenen Ausmaf zu erbringen.®® Lutz (1989) zeigt, dass der Hersteller von
Gutern mit hoher Qualitat es schafft, trotz nur geringem Umfang der Garantie,
sein Qualitatsniveau erfolgreich zu signalisieren und damit die Qualitatsunsi-

cherheit beim Leasingnehmer abzubauen.

% Biischgen (1996), S. 68.
9 vgl. Hendel / Lizzeri (2002), S. 10.
% vVgl. Lutz (1989), S. 245ff.
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5. Erweiterte Uberlegungen
5.1 Negative Auswirkung des Abbaus von Adverser Selektion

Die in dieser Arbeit vorgestellten effizienten Leasingvertrage haben das Ziel,
Adverse Selektion fur den Hersteller von hoher Qualitdt zu Uberwinden und
Qualitatsunsicherheit beim Leasingnehmer vor Vertragsschluss abzubauen. Der
Abbau der Qualitatsunsicherheit kann jedoch auch nachteilige Wirkung auf be-
stimmten Markten haben. Angenommen, es existiert ein groRer Hersteller bzw.
Handler, der sowohl Neuwagen als auch Gebrauchtwagen verkauft. Aus dem
Modell von Chemmanur / Jiao / Yan (2010) lasst sich ableiten, dass
Leasingrucklaufer vermeintlich bessere Qualitat besitzen. Im Gleichgewicht von
Satz 1, 2 und 3 signalisiert ein Leasingvertrag bereits vor Vertragsabschluss
hohe Produktqualitat, wahrend ein Kaufvertrag nur von Herstellern von Gutern
niedriger Qualitat angeboten wird. Im Gleichgewicht von Satz 4 und 5 wird
durch die Optionsausiibung des Leasingnehmers hohe Qualitat bestatigt.*® Das
bedeutet, dass alle Leasingrucklaufer, die langer als eine Periode genutzt
wurden, bessere Qualitdt haben als Gebrauchtwagen, die als Neuwagen
gekauft wurden. Fur Hersteller bzw. Handler ist deswegen der Abbau von
Adverser Selektion durch Leasingvertrage bei ihren Neuwagen nachteilig fur
den eigenen Gebrauchtwagenbestand, insbesondere wenn dieser viele

JKaufrucklaufer enthalt, die keine schlechte Qualitat haben.

5.2 Beobachtbarkeit der Produktqualitat des Kapitalguts vor Vertrags-

abschluss

Die Produktqualitat konnte bspw. durch vorher von Experten festgelegte Quali-
tatssiegel dem Nachfrager sichtbar gemacht werden, ihn damit besser vor Ver-
tragsabschluss informieren und auf diese Weise Qualitatsunsicherheit abbauen.
FUr Guter unterschiedlicher Qualitat gabe es unterschiedliche Vertrage mit ver-
schiedenen Konditionen auf dem Markt. Diese Situation wird nun im Folgenden

in dem Modell von Chemmanur / Jiao / Yan (2010) aufgegriffen.

% Auch der Service-Vertag und der Leasingvertrag mit verbrauchsabhzngigem Entgelt signali-

sieren (unter bestimmten Annahmen) hohe Produktqualitat, vgl. 3.5.2 und 3.5.3.
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Die Annahme Uber den Qualitatsfaktor wird jetzt so verandert, dass der Lea-
singnehmer vor Vertragsabschluss die angebotene Qualitdt des Kapitalguts
erkennt, sogar in einer Situation, in der beide Hersteller die gleichen Vertrage
anbieten wiirden.'® Aus diesem Grund ist es fiir den Hersteller vom Typ B nicht
optimal den gleichen Vertrag wie der Hersteller vom Typ G anzubieten, weil
jeder Leasingnehmer aufgrund der héheren Qualitédt den Vertrag des Herstel-
lers vom Typ G wihlen wiirde. Ist der Qualitatsunterschied groR,'®' so muss der
Hersteller vom Typ B vor dem Hintergrund seiner niedrigen Qualitat einen ent-
sprechenden Preis fur seinen Vertrag verlangen und wird den Hersteller vom
Typ G nicht nachahmen. Aufgrund der Annahme, dass ein Leasingvertrag mehr
Cash Flow generiert als ein Kaufvertrag, bietet der Hersteller von Gutern hoher
Qualitat einen Leasingvertrag an, wahrend der Hersteller von Objekten niedri-
ger Qualitat einen Kaufvertrag anbietet.'® Da jetzt vor Vertragsabschluss keine
Qualitatsunsicherheit mehr besteht, findet eine Selbstselektion statt, bei der
Nachfrager mit niedrigen Wartungskosten einen Leasingvertrag wahlen und
Nachfrager mit hohen Wartungskosten einen Kaufvertrag. Dieses Ergebnis ent-
spricht der First Best Losung fiir beide Hersteller.'® Dabei wartet der Leasing-
nehmer vom Typ L aufgrund seiner niedrigen Wartungskosten das Leasingob-
jekt in jeder Periode. Fur den Leasingnehmer vom Typ H lohnt sich die Wartung
wegen seiner hohen Wartungskosten und wegen der schlechten Qualitat des

Kapitalguts nicht.

Unter der besonderen Annahme Uber die vorherige Beobachtbarkeit der Pro-
duktqualitat fihrt das Gleichgewicht genau wie im Modell von Hendel / Lizzeri
(2002) zu einer Situation, in der Leasingguter von besserer Qualitat als Kaufob-
jekte angeboten werden. Dieses Ergebnis schwacht Adverse Selektion auf dem
Gebrauchtgutermarkt ab, da die Qualitat des Gutes aufgrund der vorherigen
Vertragsgestaltung beobachtbar ist."® Ein Unterschied zu dem Modell von

Hendel / Lizzeri (2002) ist, dass diese in ihrem Modell nicht das Moral Hazard-

% vgl. Satz 4, 5.
%" D h. fist klein, vgl. Satz 4, 5.
192 vgl. Chemmanur / Jiao / Yan (2010), S. 127.
103
Vgl. 3.3.1.
"% vgl. Hendel / Lizzeri (2002), S. 116f.
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Verhalten der Leasingnehmer bezuglich der Wartungskosten berucksichti-

gen 105

5.3 Mehr als zwei Qualitatskategorien

Bei vielen Produkten existieren mehr als zwei Qualitatskategorien. Ein bekann-
tes Beispiel ist in diesem usammenhang das ,Lemons-Problem® von Akerlof
(1970), bei welchem die Anbieter mehrerer Qualitatsstufen, bedingt durch
Adverse Selektion, aus dem Markt ausscheiden.'® Das Modell von
Chemmanur / Jiao / Yan (2010) auf zahlreiche Hersteller unterschiedlicher Qua-
litdat auszudehnen, ware eine praxisnahere Erweiterung. Ein moglicher Untersu-
chungsschwerpunkt kann dabei die Signalisierungsfahigkeit von Leasingvertra-
gen bei Herstellern mittlerer Produktqualitat sein. Es ergeben sich einige Frage-
stellungen: Kénnen und wollen solche Hersteller erfolgreich ihre Produktqualitat
signalisieren? Wie interpretieren die Leasingnehmer nun die angebotenen Ver-
trage? Ist der Kaufvertrag auf einem solchen Markt immer noch ein Zeichen von
niedriger Qualitat? Bei welcher Vertragsgestaltung lohnt sich jetzt das Moral
Hazard-Verhalten fir den Leasingnehmer und wie kann man dies aus Herstel-
lersicht unterbinden? Daraus resultiert die Frage: Ab welcher Qualitatsstufe,
fuhrt ein Leasingnehmer vom Typ L bzw. Typ H in dieser veranderten Situation
Wartung durch? Bei einer derartigen grundsatzlichen Annahmen-Veranderung
muss man ebenfalls die Annahme andern, dass der Restwert des Leasingob-
jektes mit niedriger Qualitat gleich Null ist."%” Dies geschieht auch im Hinblick
auf eine praxisnahere Vertragsgestaltung, denn einen gewissen Restwert wer-
den die Produkte trotz geringer Qualitdt nach kurzer Nutzungsdauer dennoch

besitzen.
6. Kritik

Das vorgestellte Modell von Chemmanur / Jiao / Yan (2010) charakterisiert ver-
schiedene effiziente Vertragsgestaltungen fur Vertragsteilnehmer mit unter-
schiedlichen Eigenschaften. Das Problem der zweiseitigen asymmetrischen

Informationsverteilung, das einerseits durch verborgene Information uber die

1% v/gl. Hendel / Lizzeri (2002), S. 119.
1% v/gl. Akerlof (1970), S. 490ff.
%7 vgl. Chemmanu /, Jiao / Yan (2010), S. 122.
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Qualitat und andererseits durch das nicht beobachtbare Wartungsniveau her-
vorgerufen wird, kann durch Leasing gel0st werden. Die Vorhersagekraft des
spieltheoretischen Konzeptes hangt jedoch stark von der richtigen Einschat-
zung des Herstellers Uber die Eigenschaften der Vertragsteilnehmer ab, wie
z.B. der Qualitatsunterschied zwischen den Konkurrenten und den Wartungs-
kosten des Leasingnehmers. Deswegen liefern Teile des theoretischen Gleich-
gewichtsmodells fur das Leasing in der Praxis durchaus wertvolle Tendenzaus-
sagen bei einer erfolgreichen Beurteilung dieser Eigenschaften.108 Das Modell
von Chemmanur / Jiao / Yan (2010) zeigt, dass aufgrund der Selbstselektion
der Leasingnehmer durch eine effiziente Vertragsgestaltung opportunistisches
Handeln, wie die Aussetzung der Wartung, fir den Leasingnehmer nicht mehr
lohnend ist und dadurch das Moral Hazard-Verhalten abgeschwacht wird. Ins-
besondere gilt dies flur Leasingnehmer, die niedrige Wartungskosten haben. Sie
fuhren bei einem Leasingobjekt hoher Qualitdt in jedem Fall eine Wartung
durch.'® Sollten dagegen die Eigenschaften der Vertragsteilnehmer und Kon-
kurrenten bei Vertragsabschluss unbekannt bleiben oder falsch eingeschatzt
werden, so kann das Modell zu einer ineffizienten Vertragsgestaltung fuhren.
FUr den Hersteller kdnnten dadurch Investitionslicken aus niedrigen Zahlungs-

rickflissen entstehen.

In dem Modell von Chemmanur / Jiao / Yan (2010) fihrt der Leasingnehmer
abhangig von seinen Kosten entweder Wartung durch oder er unterlasst sie.
Jedoch wird der Hersteller nicht immer vom Zustand des Leasingobjekts am
Vertragsende auf das tatsachliche Nutzungsverhalten des Leasingnehmers
schlieBen kdénnen. Das ist relevant bei Leasingvertragen mit besonders kom-
plexen technischen Geraten, die neben Wartung einen ricksichtsvollen Um-
gang bendtigen. Eine Maschine kann zwar gut gewartet und im Rahmen der
vorher festgelegten Betriebsstundenzahl genutzt worden sein, gleichwohl kann
sie einen erst viel spater sichtbaren Schaden, der durch unsachgemalfen Ge-
brauch, wie bspw. das Transportieren schwerer Lasten, genommen haben. Der
Hersteller kann am Vertragsende nicht auf das opportunistische Handeln des

Leasingnehmers schliel3en, flir welchen das Moral Hazard-Verhalten in diesem

198 7 B. kommen Service-Vertrage und Vertrdge mit nutzungsabhangigem Entgelt in der Praxis

als Full- Service-Vertrage und Kilometer-Vertrage in ahnlicher Weise vor, vgl. 4.1, 4.2.
% vgl. Satz 1-5.
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Fall lohnend ist."'® Dieser Fall tritt auf, wenn der Hersteller das Restwertrisiko
tragt, deswegen kann diese Situation fur ihn zu erheblichen Einbulden bei der
Verwertung des Leasinggutes flhren, falls der Schaden vor Vertragsabschluss
mit dem nachsten Leasingnehmer sichtbar werden sollte. Eine Konstellation,

die vom Modell von Chemmanur / Jiao / Yan (2010) nicht bertcksichtigt wird.

Auch die Annahme in dem Modell von Chemmanur / Jiao / Yan (2010), dass
der Leasingnehmer am Vertragsende, unabhangig von der Vertragsgestaltung,
das Leasingobjekt immer ohne weitere Einschrankungen entweder kaufen oder
zuriickgeben kann, ist praxisfern.'" Denn dies bedeutet, dass stets der Herstel-
ler das Restwertrisiko tragt. Kapitel 4.3 zeigt, dass der Hersteller durch Ver-
tragsoptionen, wie das Andienungsrecht oder die Mehr- und Mindererlos-
Beteiligung, Moglichkeiten bei der Vertragsgestaltung besitzt, das Restwertrisi-
ko auf den Leasingnehmer zu verlagern und damit sein Investitionsrisiko zu re-

duzieren.

Das Zahlungsausfallrisiko des Leasingnehmers wird ebenfalls nicht im Modell
von Chemmanur / Jiao / Yan (2010) bertcksichtigt. Das Zahlungsausfallrisiko,
welches wahrend der gesamten Vertragslaufzeit besteht, spielt fir den Restwert
des Leasingobjekts eine gro3e Rolle, denn sollte der Leasingnehmer seinen
Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen kénnen, so wird er tendenzi-
ell weniger Aufwand fiir Wartung und Instandhaltung aufbringen.'? Eine auRer-
ordentliche Kundigungsklausel und ein Sicherstellungsrecht des Leasingobjek-
tes reduzieren die Gefahren aus Adressausfallrisiken'™ und helfen dem Lea-
singgeber die Abhangigkeit von der Liquiditat des Leasingnehmers zu verrin-
gern. Das ist besonders fur Guter relevant, die einem schnellen Wertverlust un-
terliegen. Deswegen ist die Handlungsschnelligkeit bei der Sicherstellung ent-

scheidend fur den Restwert.

Ferner ist das Modell von Chemmanur / Jiao / Yan (2010) nur eingeschrankt
nutzbar, weil in samtlichen Gleichgewichten der Hersteller die Leasinggeberpo-
sition einnimmt. Herstellerunabhangige Leasinggesellschaften haben durch ihr

"% vgl. Mann (1992), S.75ff.

" vgl. Chemmanur / Jiao / Yan (2010), S. 122.
"2 vgl. Helfrich (2001), S. 51.

3 vgl. Biischgen (1996), S. 69.
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breites Produktportfolio’'* verschiedener Hersteller weitaus weniger Information
Uber die wahre Qualitat des einzelnen Leasingobjektes als der Hersteller selbst.
Auch werden herstellerunabhangige Leasinggesellschaften weniger Anreiz ha-
ben, die wahre Produktqualitat zu verbergen. Deswegen werden sie abwei-
chende Vertrage anbieten, auch weil ihr primares Geschaftsinteresse die Ge-

winnmaximierung ist, fiir Hersteller ist es die Absatzférderung.’"®
7. Zusammenfassung

Eine effiziente Leasing-Vertragsgestaltung ist flr Hersteller, die als Leasingge-
ber auftreten, existenziell. Vor Vertragsabschluss besteht jedoch die Problema-
tik einer asymmetrischen Informationsverteilung in Form von Adverser Selekti-
on, die zum Marktversagen flihren kann. Der Hersteller besitzt namlich vor Ver-
tragsabschluss mehr Information Uber die Produktqualitat als der Leasingneh-
mer. Als Grundlagenliteratur dient das Modell von Chemmanur / Jiao / Yan
(2010), in dem es sowohl einen Hersteller gibt, der Guter von hoher
Produktqualitat anbietet und es gibt einen, der Glter von niedriger
Produktqualitat anbietet. Das Gut braucht ein bestimmtes Maf an Wartung, die

Leasingnehmer unterscheiden sich bezlglich der Wartungskosten.

Das Modell zeigt, dass bei einem geringen Qualitatsunterschied zwischen den
Herstellern durch eine effiziente Vertragsgestaltung die Qualitatsunsicherheit
vor Vertragsabschluss bei den Leasingnehmern abgebaut wird (vgl. Satz 1, 2
und 3). Der Hersteller von Gutern hoher Qualitat schafft es, in diesen
Gleichgewichten glaubwurdig sein Qualitatsniveau durch das Anbieten eines
kurzfristigen Vertrages beziehungsweise durch eine Kombination aus einem
langfristigen und kurzfristigen Vertrag zu signalisieren. Allerdings erreicht der
Hersteller von Gutern hoher Qualitdt kein Trenngleichgewicht, wenn der
Qualitatsunterschied zum Konkurrenten hoch ist, denn in dieser Situation wird
der Hersteller niedriger Qualitat den gleichen kurzfristigen Leasingvertrag
anbieten (vgl. Satz 4 und 5). Die Qualitatsunsicherheit wird in diesem Fall nicht

vor Vertragsabschluss abgebaut.

"% vgl. Tacke (1999), S. 168.
1% vgl. Biischgen (1998), S. 19f und Kap. 2 dieser Arbeit.
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Die Wahl der Vertrage, die ein Hersteller anbietet, ist jedoch auch von der Hohe
der Wartungskosten des Leasingnehmers abhangig. Diese kennt der Hersteller
vor Vertragsabschluss nicht. Ein Ergebnis ist, dass ein Leasingnehmer mit
geringen Wartungskosten das Leasingobjekt hoher Qualitat in jeder Periode
wartet (das ist gleichzeitig die First Best Losung) und im Verhaltnis langer nutzt
als ein Leasingnehmer mit hohen Wartungskosten. Dieses Ergebnis ist auf den
Trade-off zurlickzuflhren, der zwischen der Ersparnis durch Unterlassung der
Wartung und einer Cash Flow Reduzierung durch ein beschadigtes Gut,
besteht.

Das Modell von Chemmanur / Jiao / Yan (2010) lasst sich zum Teil auch auf
Operate Leasing- und Finanzierungsleasingvertrage in der Praxis anwenden.
Dies wurde anhand von Full-Service- und Kilometervertragen gezeigt. Da beim
letzteren Strafkosten anfallen, wenn der Leasingnehmer Uber ein bestimmtes,
vorher festgelegtes Limit hinaus kommt, ist Moral Hazard-Verhalten flr den

Leasingnehmer nicht mehr lohnend, sondern nachteilig.

Da dieses Modell nur eine begrenzte Anzahl an Vertragen vorstellt, wurden
weitere Vertragsoptionen analysiert, die das Moral Hazard-Verhalten und
Adverse Selektion abschwachen. Der Hersteller kann einerseits sein hohes
Qualitatsniveau  durch Garantiezusagen signalisieren und damit
Qualitatsunsicherheit beim Leasingnehmer abbauen und andererseits den
Leasingvertrag derart gestalten, dass der Leasingnehmer aus Eigeninteresse
die Ziele des Herstellers verfolgt. Das kann sowohl durch einen
Teilamortisationsvertrag mit Andienungsrecht oder Mehr- und
Mindererlosbeteiligung als auch durch geschickte Kaufoptionspreissetzung bei
einem Vollamortisationsvertrag geschehen.

Das Modell von Chemmanur / Jiao / Yan (2010) wurde dahingehend erweitert,
dass zum einen die Produktqualitat vor Vertragsabschluss sichtbar wird und es
zum anderen mehrere Qualitatskategorien gibt. Die Implikation der ersten
Erweiterung ist, ahnlich wie im Modell von Hendel / Lizzeri (2002), dass
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Leasingobjekte eine hohere Qualitat haben als Produkte, die gekauft wurden.

Dieses Ergebnis ist insbesondere fiir den Sekundarmarkt relevant.’®

Eine weitere Erweiterungsmoglichkeit ware die Berucksichtigung des
Zahlungsausfallrisikos des Leasingnehmers und wie sich dieses auf die
Vertragsgestaltung auswirkt. Bei einer unsicheren Bonitat des Leasingnehmers
kommt dessen Wartungsmoral und dem damit verbundenen Restwerterl0s des
Leasingobjektes eine noch wichtigere Bedeutung zu, weil dieser im

Insolvenzfall die Investitionslicke des Herstellers schlieen muisste.
8. Anhang

8.1  Analyse des Trenngleichgewichtes Satz 1

8.1.1 Beschreibung'"’

Der Hersteller vom Typ G schafft es nur bei der folgenden Parameterkonstella-
tion sich vor Vertragsabschluss vom Hersteller vom Typ B komplett zu unter-
scheiden und dazu die beiden Leasingnehmertypen H und L vollstandig zu se-

parieren:

f f Qualitatsfaktor ist gro® genug (d.h. Differenz bezlglich der Quali-

tat des Leasingobijekts ist relativ klein zwischen den Herstellern)
cC c<cC Kostendifferenz ist mittel grol3 (cy ist mittel groR)

Bei dieser Parameterauspragung bietet der Hersteller vom Typ G sowohl einen
Leasingvertrag mit kurzer Laufzeit als auch einen mit langer Laufzeit an, wah-
rend der Hersteller vom Typ B nur einen Kaufvertrag anbietet. Sollte ein Her-
steller einen Leasingvertrag anbieten, so glaubt jeder Leasingnehmer, dass das
Leasingobjekt hohe Qualitat hat (Typ G). Der Leasingnehmer vom Typ L akzep-
tiert den Vertrag mit kurzer Laufzeit, kauft das Leasingobjekt in t=1 und fihrt
Wartung in den ersten beiden Perioden durch. Der Leasingnehmer vom Typ H

akzeptiert den Vertrag mit der langen Laufzeit, nutzt das Leasingobjekt zwei

"% vgl. 5.1
"7 vgl. Chemmanur / Jiao / Yan (2010), S. 127ff.
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Perioden, fuhrt aber nur in der ersten Periode Wartung durch und gibt das Lea-

singgut in t=2 zurlck.

Wenn der Hersteller einen Kaufvertrag anbietet, dann glaubt jeder Leasing-
nehmer, dass das Leasingobjekt schlechtere Qualitat hat (Typ B). Die Leasing-
nehmer akzeptieren den Kaufvertrag, nutzen das Kapitalgut fur drei Perioden

und fuhren in keiner Periode eine Wartung durch.

Das Ziel des Herstellers vom Typ G, sich von einem Hersteller vom Typ B zu
unterscheiden, wird dadurch erreicht, dass der Hersteller vom Typ G einen
niedrigeren Preis in der ersten Periode fur sein Leasingobjekt setzt. Dies macht
er, um sich vor der Nachahmung des Herstellers vom Typ B in der ersten Peri-
ode zu schutzen, weil dieser dadurch in den Verlustbereich geraten wurde.
Zwar verzichtet der Hersteller vom Typ G in der ersten Periode auf einen Teil
seines Gewinns, jedoch wiegt dieser nicht so schwer, da der entgangene Ge-
winn durch Setzung von hoheren Preisen in den folgenden Perioden kompen-

siert wird.

Der Hersteller schafft es, durch die obige Parameterkonstellation und durch das
Anbieten der Vertrage mit kurzer und langer Laufzeit, die beiden Leasingneh-
mertypen H und L zu trennen. Dadurch wird das Leasingobjekt optimal genutzt

und hilft so, den Gewinn des Herstellers vom Typ G zu maximieren.

Der Hersteller vom Typ G schafft den Anreiz, dass der Leasingnehmer vom Typ
L das Leasinggut drei Perioden nutzt und dem Hersteller vom Typ G dadurch
hohe Cash Flows generiert. Durch seine niedrigen Wartungskosten wird der
Leasingnehmer vom Typ L auRerdem das Leasingobjekt in jeder Periode war-
ten, wodurch er hohe Cash Flows generiert, da das Kapitalgut keinen Schaden
nimmt.""®

Bei der gegebenen Annahme Uber die Wartungskostendifferenz ¢ ¢ <¢ muss
der Hersteller vom Typ G auch einen Vertrag mit langer Laufzeit anbieten, um
seinen Gewinn zu maximieren. Diesen soll namlich der Leasingnehmer vom

Typ H annehmen. Aufgrund c <c hat der Leasingnehmer vom Typ H den An-

"8 Hier ist die First Best Lésung erreicht, vgl. 3.3.1.
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reiz, in der ersten Periode Wartung durchzuflihren (weil hier cy relativ klein ist).
Dies impliziert, dass der Hersteller vom Typ G einen Vorteil hat, wenn der Lea-
singnehmer vom Typ H das gut gewartete Leasingobjekt Uber die erste Periode
hinaus nutzt. Damit der Leasingnehmer vom Typ H dies macht, muss der Preis
fur den Vertrag mit langer Laufzeit so gestaltet werden, dass er einen Gewinn
erwirtschaftet. Somit muss der Hersteller vom Typ G den Preis fur den Vertrag
mit langer Laufzeit unter den Maximalpreis setzten, den er vom Leasingnehmer
vom Typ L verlangen kénnte. Dadurch verliert der Hersteller vom Typ G einen
Teil seines Gewinns. Aullerdem Ubersteigen aufgrund ¢ c die Kosten des
Leasingnehmers vom Typ H in der dritten Periode den erwarteten Gewinn,
deswegen ist es fur den Hersteller vom Typ G optimal, wenn der Leasingneh-
mer vom Typ H das Leasinggut zwei Perioden nutzt und das Leasingobjekt am

Ende der Vertragslaufzeit nicht kauft.
8.1.2 Beweis'"

Der Hersteller vom Typ B bietet einen Kaufvertrag an. Der Preis S muss im
Gleichgewicht so hoch sein, wie der Cash Flow des Leasingnehmers, wenn er
keine Wartung durchfthrt:

5 S fx+fox+f52x.

Gleichzeitig bietet der Hersteller vom Typ G zwei Vertrage an, einen mit kurzer
und einen mit langer Laufzeit, dabei maximiert er seinen Gewinn, wenn der
Leasingnehmer vom Typ H den mit langer, und der Leasingnehmer vom Typ L
den mit kurzer Laufzeit akzeptiert und das Leasingobjekt am Ende der Laufzeit
kauft. Per Annahme sind die Wartungskosten des Leasingnehmers vom Typ L

gering:
cL<(1-9)x.

Damit der Leasingnehmer Typ den Anreiz hat, das Leasingobjekt in t=1 zu kau-

fen, darf der Kaufpreis R den erwarteten Gewinn aus dem Anschlussgeschaft

nicht (ibersteigen:'?°

"9 vgl. Chemmanur / Jiao / Yan (2010), S. 139.
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R 2x-2c.

Damit nun das Gleichgewicht aus Satz 1 erflllt ist und der Leasingnehmer vom
Typ L den kurzfristigen Vertrag akzeptiert, muss der Gewinn des Leasingneh-
mers aus dem kurzfristigen Leasingvertrag hoher sein als dessen Gewinn aus

dem langfristigen Vertrag:
X-M+2x-2¢ -R 2x-c_ -N+I5(x-c-P)."

FUr den Hersteller vom Typ G ist die Ausubung der Kaufoption beim langfristi-
gen Vertrag durch den Leasingnehmer vom Typ H nachteilig, weil die Auszah-
lung kleiner oder maximal genau so hoch ist, wie im Vergleich zu der Auszah-
lung aus dem kurzfristigen Vertrag in Satz 2. Damit der Leasingnehmer vom
Typ H seine Kaufoption nicht ausubt, muss der Optionspreis des langfristigen
Leasingvertrages hdher sein als sein maximal zu erwartender Gewinn aus dem
Anschlussgeschaft. Der erwartete Gewinn setzt sich entweder aus x-cy zu-
sammen, d.h. wenn der Leasingnehmer das Leasinggut wartet, oder aus

5x, wenn er die Wartung unterlasst. 12

P max(x-cy, 0x)

Analog zur Bedingung des Leasingnehmers vom Typ L muss der Gewinn des
Leasingnehmers vom Typ H aus dem langfristigen Vertrag und der Rickgabe
des Leasingobjekts in t=2 (mit oder ohne Wartung, abhangig vom héheren Er-

gebnis) hoher sein als dessen Gewinn aus dem kurzfristigen Vertrag:
X+ max(x - ¢y, 8x)-N  x-M + Igr[max(2x - 2cy , 5x + 5°) - R]."%

Da der Gewinn fur den Hersteller vom Typ G in dem Fall x-cy ©x, d.h. dass

der Leasingnehmer vom Typ H einen Anreiz hat das Leasingobjekt in der ersten

120 Das Leasingobjekt kann nach dem Kauf noch zwei Perioden genutzt werden, da die Le-

bensdauer drei Perioden betragt.

Zusatzlich muss die Nichtnegativitatsbedingung x-M+ 2x-2C, -R 0 erflllt sein, vgl.
3.2.3.

Es ist zu beachten, dass das Leasinggut nach Austbung der Kaufoption beim langfristigen
Vertrag nur eine weitere Periode genutzt werden kann.

Zusatzlich muss die Nichtnegativitatsbedingung x + max(x — ¢y, §x) — N = 0 erfillt sein.

121

122

123
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Periode zu warten, hoher ist als fir den Fall x-cy<®x, existiert nur fur

Xx-cy Ox ein Gleichgewicht.

Der erwartete Gewinn fur den Hersteller vom Typ G im Gleichgewicht ist:

s & min[x+@(x-cy), fx+fOx + 5] + (1-@)(2x-cL-Cy) + P BX

8.1.3 Das intuitive Cho/Kreps Kriterium wird erfullt

Dieses Gleichgewicht erfiillt das intuitive Kriterium von Cho / Kreps. Cho / Kreps
(1987). Die Autoren haben Annahmen getroffen, die durch das Eliminieren von
Lésungen aullerhalb des Gleichgewichtspfades die Gleichgewichtsmenge ein-
schranken. Das Kriterium eliminiert namlich Gleichgewichte, in denen es einen
Spieler gibt, der sich durch eine Abweichung vom Gleichgewicht besser stellen
wulrde, solange die anderen Spieler nicht annehmen, dass diese Abweichung

fiir den Spieler eine Gleichgewichts-dominierende Aktion ist.'?*

Das Gleichgewicht aus Satz 1 ist dominant, denn Losungen aullerhalb dieses
Gleichgewichts, die auf unvernunftigen Einschatzungen beruhen, werden vom
intuitiven Kriterium ausgeschlossen.'® Ein Hersteller kdnnte vom Gleichgewicht

abweichen und den Kaufpreis S oder die Leasingraten M, N héher setzen:

o S fx+fox+fd°X
e M fx+f6x+f62x
o ON+(1-@Q)M fx+fdx +f5x.

Die Leasingnehmer wirden durch das Signal zu 100% den Hersteller als einen
Typ B identifizieren. Dies ist so, weil der Hersteller vom Typ G keinen Vorteil
hatte, durch Abweichung vom Gleichgewicht solche Vertrage anzubieten, wohl
aber Typ B, da sein Gewinn dadurch gesteigert wirde. Nur der Hersteller vom
Typ B profitiert von einer solchen Vertragsgestaltung abseits des Gleichge-
wichtspfades. Dabei ist die Erhohung des Kaufpreises oder der Leasingraten

durch den Hersteller fur den Leasingnehmer eine dominierte Aktion, ,da er mit

124 vgl. Cho / Kreps (1987), S. 195ff.
125 vgl. llling (1997), S. 331.
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ihr immer eine kleinere Auszahlung als im Gleichgewicht erhalt*.'® Da aber
kein Leasingnehmer solche Vertrage annimmt, bietet der Hersteller vom Typ B
diese auch nicht an und das Gleichgewicht erflllt die Cho / Kreps Kriterien, weil

die Lésungen aulderhalb des Gleichgewichtes eliminiert werden.'?

8.2 Pooling-Gleichgewicht Satz 4

Sollte der Qualitatsunterschied zwischen den Herstellern vom Typ G und Typ H
hoch sein, d.h. f klein, so bieten beide Hersteller einen Leasingvertrag mit kur-
zer Laufzeit an. Durch die niedrige Qualitat seines Produktes kann der Herstel-
ler vom Typ B nur einen geringen Kaufpreis verlangen. Dies schafft fur ihn den
Anreiz, den Hersteller vom Typ G nachzuahmen und den gleichen Vertrag an-
zubieten. Um sich vom Hersteller vom Typ B dennoch unterscheiden zu kon-
nen, miisste der Hersteller vom Typ G noch einen geringeren'®® Preis fiir sein
Kapitalgut setzen. Das wirde jedoch hohe Signalkosten verursachen. Deswe-
gen ist es fur den Hersteller vom Typ G optimal, in t=0 den gleichen Vertrag wie
der Hersteller vom Typ B anzubieten und sich in der ersten Periode nicht von
ihm zu unterscheiden. Das Signal vermittelt keine zusatzliche Information fur
die Leasingnehmer und ihre Vermutungen Uber das Qualitatsniveau verandern
sich nicht bei Vertragsabschluss. Adverse Selektion kann in t=0 nicht Uberwun-
den werden. Nachdem jedoch in t=1 die wahre Qualitat des Leasingguts von
den Leasingnehmern erkannt wurde, kauft keiner das Leasingobjekt vom Her-
steller vom Typ B, jedoch kauft der Leasingnehmer vom Typ L das Leasingob-
jekt vom Hersteller vom Typ G. In dieser Situation schafft es somit der Herstel-
ler vom Typ G, sich begrenzt vom Hersteller vom Typ B zu unterscheiden, da
die wahre Qualitat des Leasinggutes vor Vertragsabschluss nicht sichtbar ist.
Erst in t=1 kdnnen die Leasingnehmer die beiden Herstellertypen unterschei-
den. Der Hersteller vom Typ G kann die beiden Leasingnehmertypen in t=1 un-
terscheiden, weil der Leasingnehmer vom Typ L sein Leasingobjekt kauft und

der Leasingnehmer vom Typ H nicht'?®. Typ B kann selbst in t=1 nicht zwischen

126 yigl. Gerber (2003), S. 16.

2" Diese Argumentation kann auch auf die jeweiligen Gleichgewichte fiir die Satze 2-5, den
Service-Vertrag und den Vertrag mit verbrauchsabhangigem Entgelt bezogen werden, die
ebenfalls das intuitive Kriterium von Cho / Kreps erflillen, vgl. 3.5.

% Bei einem kurzfristigen Leasingvertrag setzt der Hersteller vom Typ G bereits einen geringe-
ren Preis, vgl. Anhang 1.1.

12 Aufgrund seiner Wartungskosten gibt der Leasingnehmer vom Typ H das Leasinggut zuriick.
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den Leasingnehmertypen unterscheiden, da weder Typ H noch Typ L sein Lea-
singobjekt kaufen. Somit werden auch die Leasingnehmer Typen insgesamt nur

begrenzt von den Herstellern unterschieden.
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