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1.  Einleitung 

Trotz der schwachen Entwicklung der deutschen Wirtschaft in den letzten beiden 

Jahren hat Leasing seinen Anteil an den gesamtwirtschaftlichen Investitionen er-

neut ausweiten können. So beträgt die Leasingquote mittlerweile 18,6 %, im Be-

reich des Mobilienleasings sogar 24,2 %.1 Als Gründe werden immer wieder bilan-

zielle Effekte, steuerliche Vorteile oder auch die Sicherung einer operationellen 

Flexibilität für den Leasingnehmer genannt. Mit diesen Argumenten allein kann die 

Motivation der Unternehmen, ihre Investitionen durch Leasing zu finanzieren, nicht 

hinreichend begründet werden. Wendet man sich stattdessen der Institutionen-

ökonomik als theoretischem Gerüst zu und berücksichtigt ungleiche Informations-

verteilungen, gibt es weitere Elemente, die einen Erklärungsansatz für die wach-

sende Beliebtheit von Leasing bieten können.  

2.  Die Frage „Leasing oder (Kredit)kauf?“ in der Literatur 

Unter der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarkts – d. h. gleiche Information 

für alle Teilnehmer, keine Transaktionskosten und keine bzw. finanzierungsneut-

rale Steuern – können keine Vorteile von Leasing gegenüber dem Kreditkauf auf-

gezeigt werden.2 

Bezieht man Steuern in die Analyse ein, lassen sich Konstruktionen entwickeln, 

die eine Vorteilhaftigkeit von Leasing aufzeigen können. Auch in der Literatur 

widmete sich eine Reihe von Untersuchungen diesem Aspekt, um Steuern als 

Hauptargument für Leasing zu identifizieren. Doch im Ergebnis kann die Berück-

sichtigung von Steuern bislang keinen überzeugenden Ansatz für eine allgemeine 

ökonomische Erklärung von Leasing liefern.3 

In gleicher Weise dürfte die Erklärungskraft bilanzieller Effekte begrenzt sein. 

Auch wenn sich durch Leasing einzelne Bilanzkennziffern gegenüber einer Kredit-

finanzierung verbessern lassen, hat Leasing den Markt inzwischen so stark durch-

drungen, dass Leasingverpflichtungen im Rahmen von Unternehmensdaten offen 

                                                 
1  Vgl. Städtler (2005); Wassermann (2005). 
2  Vgl. Hartmann-Wendels (2003). 
3  Vgl. z. B. Mellwig (1983). 
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gelegt und bei Kreditwürdigkeitsprüfungen berücksichtigt werden. Dafür spricht 

auch, dass der Ausweis sämtlicher Leasingverpflichtungen nach den internatio-

nalen Rechnungslegungsregeln (IFRS) bindend ist. 

Die Argumente für Leasing und seine Verbreitung sind demnach in einem anderen 

Feld zu suchen. Die von Ang / Petersen (1984) aufgestellte These, dass Leasing 

und Kreditfinanzierung sich nicht gegenseitig ersetzen, sondern sich komplemen-

tär zueinander verhalten, widersprach der traditionellen, bis dahin gängigen Auf-

fassung.4 Jüngere empirische Ergebnisse belegen zwar nicht, dass eine größere 

Inanspruchnahme von Krediten auch einen größeren Gebrauch von Leasing impli-

ziert, sie gehen aber prinzipiell in die gleiche Richtung wie Ang / Petersen (1984): 

Leasing ersetzt Kreditfinanzierung nicht, sondern erhöht den Finanzierungsspiel-

raum der kreditnehmenden Unternehmen.5 Somit wird die Frage „Leasing oder 

(Kredit)kauf?“ ergänzt um weitere Untersuchungsaspekte: 

• Wie lässt sich eine Ausdehnung des Finanzierungsspielraums durch Leasing 

erklären? 

• Für welche Unternehmen ist Leasing besonders vorteilhaft? 

• Welche Rolle spielt dabei eine asymmetrische Informationsverteilung?  

3.  Vorteile des Leasings aus institutionenökonomischer Sicht 

Die Studien von Haunschild (2004) und Sharpe / Nguyen (1995) zeigen in ihren 

Ergebnissen, dass Leasing vor allem für wachstumsorientierte und relativ risikorei-

che Unternehmen eine wichtige Finanzierungsalternative darstellt, weil es ihnen 

Liquidität sichert und ihren Finanzierungsspielraum erhöht. Unternehmen, die 

schnell wachsen und einem relativ großen Risiko ausgesetzt sind, haben einen 

steigenden Kapitalbedarf, erzielen in der Regel aber nur geringe Cash Flows. Da-

durch können sie Fremdkapital nur unter Inkaufnahme hoher Risikoprämien auf-

nehmen. Da die Kreditvergabe der Banken dieser Nachfrage zur Deckung des 

                                                 
4  Vgl. Ang / Petersen (1984). 
5  Vgl. Haunschild (2004); Lasfer / Levis (1998); Sharpe / Nguyen (1995). 
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Kapitalbedarfs oft nicht nachkommt, sind sie bestrebt, alternative Finanzierungs-

quellen zu erschließen.  

Darüber hinaus spielt Leasing gerade in wirtschaftlich schwierigen Zeiten eine be-

sondere Rolle. Dies erklärt sich dadurch, dass Banken gerade in solchen Phasen 

in ihrem Kreditvergabeverhalten vorsichtiger werden. Leasing ist dieser Zurück-

haltung nicht unterworfen, da der Leasinggeber anders als ein Kreditgeber umfas-

sender abgesichert ist. Als Konsequenz resultieren Transaktionskostenvorteile 

zugunsten des Leasingvertrags. 

Verglichen mit anderen Finanzierungsformen ist die zentrale Eigenschaft des 

Leasings die Eigentumssituation: Während der gesamten Vertragslaufzeit bleibt 

der Leasinggeber Eigentümer des Objekts und überträgt dem Leasingnehmer nur 

die Nutzungsrechte. Dieses Auseinanderfallen impliziert, dass der Leasinggeber 

im Falle der Zahlungsunfähigkeit oder -unwilligkeit des Leasingnehmers unmittel-

bar die Herausgabe des Leasingobjekts verlangen kann.6 Damit ist Leasing einem 

besicherten Kredit vergleichbar. Der Leasinggeber kann nach Aussonderung das 

in seinem Eigentum stehende Objekt liquidieren und aufgrund seiner Verwertungs-

kompetenz Transaktionskostenvorteile realisieren. 

4.  Theoretischer Hintergrund 

Transaktionskosten behindern das Zustandekommen einer vertraglichen Koopera-

tion. Sie entstehen durch eine ungleiche Informationsverteilung, die in verschiede-

nen Formen vorliegen kann. Für die weitere Betrachtung sind vor allem die As-

pekte der adverse selection und des moral hazard von Bedeutung. 

Bei einer Situation der adverse selection geht man davon aus, dass einer der bei-

den Vertragspartner vor Vertragsabschluss bestimmte Eigenschaften oder Infor-

mationen des anderen nicht beobachten kann. Dadurch kommt es zu Marktversa-

gen, wenn Kreditnehmer mit guter Bonität aus dem Markt gedrängt werden, wäh-

                                                 
6  Vgl. Breitfeld (2004). 
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rend diejenigen mit schlechter Bonität höhere Kreditkonditionen akzeptieren und 

im Markt verbleiben.7 

Moral hazard hingegen liegt vor, wenn einer der beiden Vertragspartner das Ver-

halten des anderen nach Vertragsabschluss nicht beobachten kann und der bes-

ser Informierte seinen Informationsvorsprung zu Lasten des anderen ausnutzt. Bei 

Kredit- wie auch bei Leasingvertragsbeziehungen liegt dieser Fall z. B. bei dem 

Wechsel des Kredit- bzw. Leasingnehmers zu einer riskanteren Unternehmens-

strategie vor. Ebenso kann eine Situation eintreten, dass ein Unternehmen eine ei-

gentlich vorteilhafte Investition unterlässt, weil die Erträge dieses neuen Projekts 

sowohl alten als auch neuen Kapitalgebern zufließen würden (Unterinvestitions-

problem).8 

5.  Leasing im Rahmen der Theorie der Kreditsicherheiten 

Bei einer symmetrischen Informationsverteilung und einem vollkommenen Kapital-

markt ist der Gebrauch von Kreditsicherheiten nicht begründbar, da der Marktwert 

des Fremdkapitals im Schuldnerunternehmen bei einer Umverteilung der Gläu-

bigerrisiken gleich bleibt. Kreditsicherheiten sind somit irrelevant.9 

Die Situation ändert sich bei asymmetrischer Informationsverteilung. Der Kredit-

geber kann oft nicht die Bonität der Kreditnehmer beobachten. Eine durch diese 

adverse selection-Situation entstehende Kreditrationierung kann durch Kreditsi-

cherheiten vermieden werden. Bester (1985) zeigt auf der Basis des Kreditratio-

nierungsmodells von Stiglitz / Weiss (1981), dass gute und schlechte Schuldner 

durch die Wahl des Kreditvertrags sich selbst selektieren. Gute Kreditnehmer 

wählen Verträge mit niedrigem Zinssatz und hohen Sicherheiten, da die Inan-

spruchnahme dieser sehr unwahrscheinlich ist. Schlechte Kreditnehmer hingegen 

präferieren einen unbesicherten Kreditvertrag mit hohen Zinsen. Kreditsicherhei-

ten sind somit als Signal der Bonität des Kreditnehmers zu interpretieren. 

                                                 
7  Vgl. allgemein Akerlof (1970) sowie kreditmarktspezifisch Stiglitz / Weiss (1981) und Bester 

(1985). 
8  Vgl. allgemein Myers (1977). 
9  Vgl. Rudolph (1984). 
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Auf Leasing übertragen hieße dies, dass vor allem bonitätsmäßig gute Kapital-

nachfrager einen Leasingvertrag abschließen. Dies widerspricht aber den Resul-

taten von Haunschild (2004) und Sharpe / Nguyen (1995). Das Modell von Bester 

(1985) ist also nicht geeignet, die empirischen Ergebnisse über die Nutzung von 

Leasing theoretisch zu erklären.10 

Durch Kreditbesicherung können moral hazard-Probleme reduziert werden. Da der 

Kreditgeber das Verhalten des Schuldners nach Vertragsabschluss nicht beo-

bachten kann, setzt er diesem mit der Bestellung einer Kreditsicherheit einen An-

reiz zur regelmäßigen Zins- und Tilgungsleistung. So kommt man bei Verhaltens-

unsicherheit zu dem Ergebnis, dass vor allem die bonitätsmäßig schlechten Un-

ternehmen Sicherheiten stellen sollten11 – eine These, die den Ergebnissen von 

Haunschild (2004) und Sharpe / Nguyen (1995) entspricht. 

Ein anderer Aspekt bei Verhaltensunsicherheit ist die Beziehung mehrerer Gläubi-

ger untereinander. Besicherte Kredite können so verstanden werden, dass sie den 

neuen Kapitalgebern im Insolvenzfall einen bevorrechtigten Anspruch einräumen 

und das Unterinvestitionsproblem beheben.12 

Leasing wirkt aufgrund seiner Objektorientierung in gleicher Weise wie ein besi-

cherter Kredit; dem Leasinggeber ist durch das Aussonderungsrecht eine bevor-

rechtigte Rangstellung garantiert. Das Leasingobjekt stellt somit die Sicherheit des 

Leasinggebers dar, durch das er sich vor den Nachteilen einer asymmetrischen In-

formationsverteilung schützt. Als Folge daraus kann ein Leasingvertrag gegenüber 

dem Kreditvertrag die Transaktionskosten, die aus der Bestellung der Sicherheit 

oder den Verlusten aufgrund nicht durchgeführter, aber eigentlich vorteilhafter In-

vestitionen entstehen, reduzieren. Der Transaktionskostenvorteil ist umso größer, 

je größer die Informationsasymmetrie ist.  

 

                                                 
10  Die Selbstselektionsfunktion von Kreditsicherheiten nicht bestätigen kann auch die Studie von 

Bigus / Langer / Schiereck (2004). Allerdings finden sich in der Literatur einige Ansätze, die 
belegen, dass Leasing das adverse selection-Problem auf PKW-Gebrauchtmärkten reduzieren 
kann. Vgl. z. B. Hendel / Lizzeri (2002); Johnson / Waldman (2003). 

11  Vgl. Bigus / Langer / Schiereck (2005). 
12  Vgl. Smith / Wakeman (1985); Stulz / Johnson (1985). 
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Wenn Leasing wie ein besicherter Kredit Transaktionskosten aufgrund einer asym-

metrischen Informationsverteilung senken kann, stellt sich die Frage, warum 

Leasing vorteilhafter als ein besicherter Kredit ist. 

6.  Die Verwertungskompetenz des Leasinggebers 

Das Aussonderungsrecht gewährt dem Leasinggeber einen direkten Zugriff auf 

das Objekt im Insolvenzfall und gestaltet das Ausfallrisiko des Leasinggebers 

weitgehend unabhängig von den restlichen finanziellen Verpflichtungen des 

Leasingnehmers. Im Gegensatz zu den meisten anderen Sicherheiten fällt das 

Objekt nicht in die Insolvenzmasse und der Leasinggeber hat keinen Anteil an den 

Verfahrenskosten zu tragen. 

Das Recht zur Aussonderung versetzt den Leasinggeber in die Lage, lukrative In-

vestitionen in das Verwertungs-Know-How zu tätigen und auf diese Weise eine 

ökonomische Verwertungskompetenz aufzubauen. Infolgedessen resultieren für 

beide Vertragspartner Vorteile. Zum einen erzielt der Leasinggeber höhere Ver-

wertungserlöse als kreditgebende Banken, zum anderen können diese Erlöse 

über niedrigere Risikoprämien in den Leasingraten an den Leasingnehmer weiter-

gegeben werden, so dass dieser im Nicht-Insolvenzfall größere Überschüsse als 

bei einer Kreditfinanzierung realisieren kann. 

Theoretisch lässt sich der Vorteil aus der besonderen Fähigkeit des Leasingge-

bers über so genannte Diversion-Modelle darstellen.13 Dabei geht man davon aus, 

dass nur der Kreditnehmer die eingehenden Zahlungsströme CFt mit t=1,2 kennt 

und über sie verfügen kann, für den Kreditgeber sind diese nicht oder nur unter 

großem Aufwand verifizierbar. Kreditgeber und -nehmer schließen in t0 einen Fi-

nanzierungsvertrag über zwei Perioden mit dem Kreditbetrag K ab, der gemein-

sam mit dem Anfangsvermögen V des Kreditnehmers investiert wird. Der Kapital-

dienst erfolgt durch die Rate Rt. Leistet der Kapitalnehmer im Zeitpunkt t1 keine 

Zahlung, hat der Kapitalgeber das Recht, einen Anteil α des Investitionsprojekts 

zu liquidieren. Weitere Annahmen sind: 

                                                 
13  Vgl. Hart (1995). 
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• Der Zinssatz beträgt 0 %. 

• Die Investition lohnt sich. Es gilt also: CF1+CF2 > K+V. 

• Das Objekt verliert im Laufe der Zeit an Wert. Es gilt also: K+V > L1 > 0. Am 

Ende der zwei Perioden ist das Objekt wertlos. 

• Eine frühzeitige Liquidation in t1 ist ineffizient. Es gilt also: CF2 > L1. 

Der Kreditgeber besitzt mit dem Liquidationsrecht in t1 ein Drohpotential gegen-

über dem Kreditnehmer, der die Verwertung wegen α verhindern möchte. Die Dro-

hung des Kapitalgebers ist allerdings nur bis zu einer Höhe von L1 glaubhaft. Da 

das Objekt in t2 wertlos ist, kann der Kreditgeber in t2 keine Zahlungen erzwingen. 

Folglich erhält der Kreditgeber maximal L1. Aufgrund dessen vergibt er in t0 maxi-

mal diesen Betrag, d. h. das Projekt ist nur finanzierbar, wenn unter Berücksichti-

gung von α gilt: K ≤ αL1. Ist CF1 größer als der zu leistende Kapitaldienst, kann 

der Kreditnehmer seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommen. Um eine ineffi-

ziente Liquidation zu vermeiden, wird er seinen Verpflichtungen nachkommen. Gilt 

dagegen CF1 < Rt, wird der fehlende Betrag durch eine ineffiziente Teilliquidation 

gedeckt. Da in diesem Fall in t2 nur noch (1- α)CF2 erzielt werden kann, resultiert 

eine second-best-Lösung. 

Die Annahme einer leasingspezifischen Verwertungskompetenz LLG > L1 impliziert, 

dass insgesamt ein größerer Betrag finanziert werden kann als bei Kreditfinanzie-

rung. Weiterhin wird bei niedrigem Zahlungsstrom in t1 ein geringerer Anteil α als 

bei Kreditfinanzierung liquidiert, so dass insgesamt die Transaktionskosten redu-

ziert werden. 

Diese theoretischen Ergebnisse stützen die Resultate der Studien von Haunschild 

(2004) oder Lasfer / Levis (1998). Zum einen wird durch einen höheren Verwer-

tungserlös LLG den leasingnehmenden Unternehmen ein größerer Finanzierungs-

spielraum ermöglicht. Zum anderen bedeutet ein geringerer Anteil α bei geringem 

Cash Flow CF1, dass Leasing gerade für wachstumsorientierte Unternehmen in-

teressant ist. 
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Die unterstellte Verwertungskompetenz des Leasinggebers wird gestützt durch 

weitere empirische Ergebnisse. Eine Untersuchung, die das Forschungsinstitut für 

Leasing mit einem Datensatz von knapp 40.000 Leasingverträgen der Jahre 1993-

2004 für den deutschen Markt durchgeführt hat, führt zu einer Recovery Rate, 

d. h. zu einer Erlösquote bei insolventen Engagements, je nach Objektkategorie 

von 38,2 % bis 89,5 % vor Kosten. Die Recovery Rate über alle untersuchten Ver-

tragsdatensätze beträgt vor Kosten 68,3 % (vgl. Abb. 1). 

Die Recovery Rates schwanken deutlich in Abhängigkeit von den jeweiligen Ob-

jektkategorien. Auffällig ist, dass die Recovery Rate bei der Objektkategorie mit 

der kürzesten Nutzungsdauer am geringsten ist. Das deutet darauf hin, dass die 

Leasinggesellschaften hier ihre besondere Verwertungskompetenz nicht so sehr 

ausspielen können. Bei langlebigeren, werthaltigeren Vermögensgütern wie z. B. 

Bau-, Kunststoff- oder Werkzeugmaschinen hingegen zeigt sich, dass der Aufbau 

einer Verwertungsfähigkeit lohnend ist, um Transaktionskosten im Sinne von Ver-

wertungsverlusten zu vermeiden.  
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Abb. 1: Recovery Rates vor Kosten (gewichtet mit der Forderungshöhe) 1993-2004 
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Ähnliche Ergebnisse wie diese resultieren bei Studien, die sich auf den europäi-

schen Bereich erstrecken.14 Auf einer Basis von rund 47.000 Vertragsdatensätzen 

ermittelt Schmit (2004) eine Recovery Rate über alle Objektkategorien von 74 %. 

Auch hier ist die Kategorie „Office Equipment / Computers“ mit 44,9 % diejenige 

mit der geringsten Rückflussquote. Schmit (2004) kommt ebenso wie 

de Laurentis / Geranio (2001) und Schmit / Stuyck (2002) zu dem Ergebnis, dass 

Leasinggesellschaften mit relativ geringen Verlusten im Falle eines Vertragsausfall 

konfrontiert sind; er sieht die durchschnittliche Recovery Rate in den Kategorien 

PKW, medizinische Geräte und sonstige Objekte auf dem gleichen Niveau wie die 

Erlösquote bestgesicherter erstrangiger Kredite.15 

Für Leasinggesellschaften lohnt es sich also, sich besondere Kenntnisse über die 

Verwertung anzueignen. Ein besseres Wissen über Objekte und Märkte führt zu 

einer Reduktion von Transaktionskosten im Sinne von Verwertungsverlusten. Ver-

hältnismäßig niedrige Verlustquoten implizieren in der Konsequenz eine relativ 

niedrige Risikoprämie und, soweit Leasinggesellschaften als Bankentöchter den 

Anforderungen von Basel II unmittelbar unterliegen, eine relativ geringe Eigenka-

pitalunterlegung. Diese Vorteile schlagen sich in geringeren Eigenkapitalkosten 

nieder, so dass in der Kalkulation der Leasingraten im Vergleich zum Kredit güns-

tigere Konditionen eingeräumt werden können. 

7.  Zusammenfassung 

Der institutionenökonomische Ansatz bietet eine Begründung für das stetige 

Wachstum von Leasingfinanzierungen. Durch Leasing können Transaktionskosten 

gegenüber einer Kreditbeziehung reduziert werden. Leasing wirkt in gleicher 

Weise wie ein besicherter Kredit, indem er dem Leasinggeber eine bevorrechtigte 

Rangstellung im Insolvenzfall einräumt. Das Aussonderungsrecht ist die zentrale 

Eigenschaft des Leasings, die den Leasinggeber im Insolvenzfall unmittelbar auf 

das Leasingobjekt zugreifen lässt. Der Leasinggeber reduziert dadurch seine 

Transaktionskosten; dieser Vorteil ist umso größer, je größer die Informations-

asymmetrie ist. Dadurch lassen sich wichtige empirische Ergebnisse theoretisch 

                                                 
14  Vgl. de Laurentis / Geranio (2001); Schmit (2004); Schmit / Stuyck (2002). 
15  Vgl. Schmit (2004), S. 812 sowie 817ff. 
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erklären, nämlich, dass Leasing insbesondere von relativ risikobehafteten Unter-

nehmen genutzt wird und gerade in wirtschaftlich schwierigen Zeiten an Bedeu-

tung gewinnt. 

Unter Annahme der Verwertungskompetenz des Leasinggebers können darüber 

hinaus die empirischen Ergebnisse begründet werden, dass Leasing den Finan-

zierungsspielraum des Leasingnehmers ausdehnt. Leasing ist stärker objektorien-

tiert als Bankkredite; damit kann eine zweifelhafte Bonität des Leasingnehmers 

eher durch ein werthaltiges Objekt kompensiert werden. Das Ausfallrisiko der 

Leasinggesellschaft ist weitgehend unabhängig von der Höhe der bereits beste-

henden Verbindlichkeiten. Leasing ist somit auch vor allem für kleinere, wachs-

tumsorientierte Unternehmen interessant, die nur geringe Cash Flows erzielen. 
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