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Okonomische Analyse von Leasingvertrigen
Von Bernd Huber

Der Beitrag analysiert die Frage, warum Unternehmer zur Finanzierung ihrer
Investitionen Leasingvertrage abschliefen. Einen Erklarungsansatz bildet die mo-
derne Agency-Theorie. Es wird gezeigt, daBl Agency-Probleme zwischen Kapitalge-
bern und Unternehmern dazu fiihren konnen, daBl Leasing andere Finanzierungs-
formen eindeutig dominiert. Vor- und Nachteile des Leasing sind eng mit der
Existenz von Konkursen verkniipft. Im Rahmen des Modells lassen sich auch die
Effekte von Kaufoptionen bei Leasingvertrigen analysieren.

1. Einleitung

Dieser Beitrag untersucht die Frage, warum Unternehmer zur Finan-
zierung ihrer Investitionen Leasingvertriage abschlieBen. Die traditionelle
Antwort war, daB sich iiber Leasing Steuern sparen lassen. Neuere Lite-
raturbeitrdge haben indessen gezeigt, dafl sich (zumindest auf nationaler
Ebene) liber Leasing kaum nennenswerte Steuerersparnisse realisieren
lassen. So reduziert sich in der Bundesrepublik der Steuervorteil des
Leasing vor allem auf eine relativ unbedeutende Ersparnis an Gewerbe-
kapitalsteuer?.

Wenn steuerliche Argumente Leasing nicht begriinden koénnen, liegt es
nahe, eine Erklidrung fur den Erfolg dieser Finanzierungsform im
Rahmen der modernen Agency-Theorie zu suchen®. Aus der Vielfalt
potentieller Prinzipal-Agenten-Probleme wird hier im folgenden der Fall
herausgegriffen, daB ein Unternehmer, der zur Finanzierung seiner Inve-
stitionen auf externe Mittel angewiesen ist, {iber seinen unbeobachtbaren
Arbeitseinsatz die Erfolgswahrscheinlichkeit des Investitionsprojektes
steuern kann. Die durch diese asymmetrische Informationsverteilung
ausgelosten negativen Anreizeffekte werden durch die Wahl des Finan-
zierungsvertrages zwischen Gldubigern und Schuldnern entscheidend
beeinfluBt. Als alternative Finanzierungswege werden dabei im folgen-
den Leasing, eine Kreditfinanzierung und (am Rande) auch eine Beteili-
gungsfinanzierung analysiert. Die Betrachtung von nur drei Finanzie-

1 Vgl. zu dieser Einschitzung Frarnke/Hax 1988, 455ff., sowie die eingehende
Diskussion bei Mellwig 1985.

2 Vgl. zu einem anderen Ansatz, der Agency-Uberlegungen bei der Wartung
von Kapitalgiitern problematisiert, Krahnen/Meran 1989.
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64 Bernd Huber

rungsvertrigen unterscheidet sich vom {iblichen Ansatz der Agency-
Theorie, bei der ohne Beschrinkung der Vertragsform der optimale
Finanzierungsvertrag bestimmt wird. Fiir die Analyse eines spezifischen
vertraglichen Arrangements wie Leasing ist aber die hier gewihlte Vor-
gehensweise gilinstiger, weil die allgemeine Agency-Theorie dullerst kom-
plexe Losungen liefert, die fiir Analyse und Vergleich in der Realitit vor-
kommender typischer Vertragsformen kaum weiterhelfen.

Als zentrales Ergebnis wird in diesem Beitrag gezeigt, dal Leasing
unter bestimmten Bedingungen die giinstigste Finanzierungsalternative
darstellt, die zur starksten Reduktion von Agency-Kosten fithrt. Interes-
santerweise zeigt sich bei der Analyse dieser Konstellation, daff Leasing
vor allem deswegen vorteilhaft ist, weil es die Konkurswahrscheinlich-
keit erhéht!

In den weiteren Uberlegungen wird zunichst in Abschnitt 2 das im fol-
genden benutzte Modell spezifiziert und anschliefend eine Kreditfinan-
zierung und Leasing miteinander verglichen. In Abschnitt 3 werden die
Wirkungen einer zusétzlichen Kaufoption, die in der Realitdt in vielen
Leasingvertragen vorgesehen ist, diskutiert. In einem Anhang werden
schlieflich die Vorteile einer Finanzierung iiber Leasing anhand eines
einfachen numerischen Beispiels noch einmal abschliefend illustriert.

2. Die Entscheidung zwischen Kauf und Leasing
als Problem einer Prinzipal-Agenten-Beziehung

2.1. Modellgrundlagen

Es wird ein Unternehmer betrachtet, der ein riskantes Investitionspro-
jekt durchfithren will. Fiir das Projekt wird eine Einheit Realkapital
benotigt. Die Hohe der Investition ist exogen vorgegeben. Der unsichere
Ertrag setzt sich aus den direkten Uberschiissen Z des Projektes und den
Erlosen g aus dem Wiederverkauf des eingesetzten Realkapitals zusam-
men. Fir z wird unterstellt, daf das Projekt mit Wahrscheinlichkeit a
ein Erfolg wird und dann z abwirft. Mit Wahrscheinlichkeit 1 -a wird
dagegen nur ein Wert z realisiert, wobeiz > z > 03

3 Grundsitzlich 148t sich die nachfolgende Analyse auch fiir den in der Ver-
tragstheorie vielfach behandelten Fall (vgl. z.B. Hart/Holmstrém 1987) durchfiih-
ren, daf z und Z Zufallsvariable sind. Ohne eine detaillierte Spezifikation der Ver-
teilungsfunktion von Z und z lassen sich allerdings keine Aussagen iiber die relati-
ven Vorteile des Leasing ableiten. Auch im allgemeinen Ansatz kann man bei
entsprechender Beschrankung der Verteilungsfunktionen die im folgenden nachge-
wiesenen Konstellationen fiir die Vorteilhaftigkeit von Leasing identifizieren. Da
diese Erweiterung materiell keine zusitzlichen Einsichten vermittelt und nur zu
einer wesentlich komplizierteren Modellstruktur fiihrt, wird auf sie hier verzich-
tet.
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Okonomische Analyse von Leasingvertriagen 65

Der Verkauf der eingesetzten Kapitalgliter erfolgt auf einem Sekun-
déarmarkt fiir gebrauchtes Realkapital. Unabhingig von Erfolg oder Mif3-
erfolg des spezifischen Projektes kann der stochastische Marktpreis g fiir
gebrauchte Kapitalgiiter zwischen 0 und g liegen. Erfolg oder Millerfolg
kann allerdings die Wahrscheinlichkeitsverteilung von ¢ verandern. Dies
reflektiert mogliche Einflisse des Projekterfolges auf die physische Qua-
litat des Realkapitals oder auf die Erwartungen potentieller Kiufer. Aus-
geklammert bleibt hier das Problem des Moral Hazard bei der Wartung
von Kapitalgiitern, das bei Krahnen/Meran 1989 behandelt wird. Im fol-
genden bezeichnet f; (g) die (bedingte) Dichtefunktion von g im Erfolgs-
fall und g; den zugehérigen (bedingten) Erwartungswert. Der Index 2
kennzeichnet die entsprechenden Werte fiir den Miferfolgsfall.

Der erwartete Projektertrag ergibt sich damit als:
(1) aZ+agi +(1-a)z+(1-a)gy mit Z+q >z+ ¢

Die letzte Bedingung stellt sicher, daB} der erwartete Ertrag im Erfolgs-
fall tatsachlich hoher als bei Miflerfolg ist.

Der Unternehmer kann durch eigenen Arbeitseinsatz die Erfolgswahr-
scheinlichkeit des Projektes in den Grenzen a < a < @ variieren.
Zugleich miBit a im folgenden das Aktivitdtsniveau des Unternehmers. In
seine Nutzenfunktion geht sein Einkommen § aus dem Investitionspro-
jekt und - als negative Komponente — sein Arbeitseinsatz ein. Wir unter-
stellen im folgenden Risikoneutralitit. Diese Annahme dient zum einen
der Vereinfachung, zum zweiten 148t sich so ausschlieBen, dal Leasing-
vertrige als reine Versicherung gegen unsichere Kapitalgiliterpreise abge-
schlossen werden und dieser Effekt mit der Agency-Problematik ver-
mischt wird.

Der erwartete Nutzen des Unternehmers ist im folgenden gegeben als:
(2) Ejy—v(e) mit a<a<a via)=0 v; 2" >0

Dabei bezeichnet v(a) die konvexe Arbeitsleidfunktion des Unterneh-
mers.

Der Unternehmer verfiigt iiber kein Vermdgen oder sonstiges Einkom-
men und muB sich daher die fiir die Durchfiihrung der Investition beno-
tigten Mittel auf dem Kapitalmarkt beschaffen. Als Finanzierungsmog-
lichkeiten kann er dabei zwischen einer Kreditfinanzierung und Leasing
wihlen, wobei auch Kombinationen zulidssig sind. Eine Beteiligungsfi-
nanzierung als moéglicher dritter Finanzierungsweg soll hier nicht niher
analysiert werden. Man kann namlich zeigen, dafi eine Beteiligungsfinan-
zierung Uliberhaupt nur in Betracht gezogen wird, wenn auch die Ent-
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scheidung zwischen Kredit und Leasing indeterminiert ist. Dabei han-
delt es sich, wie im folgenden gezeigt wird, um eine Konstellation, fiir
die sich keine generellen Aussagen iiber die optimale Finanzierungsform
und damit auch nicht tiber die Beteiligungsfinanzierung treffen lassen.

Wir unterstellen im folgenden einen risikoneutralen und kompetitiven
Kapitalmarkt mit einem exogen vorgegebenen (sicheren) Bruttokapital-
marktzins i(¢ = 1 + Sicherheitszinssatz). Der erwartete Ertrag der Kapi-
talgeber mull daher bei Leasing und Kreditfinanzierung iibereinstimmen
und i betragen.

Bei vollstandiger Information konnen die Kapitalgeber die Projekter-
trdge und den Arbeitseinsatz des Unternehmers kostenlos beobachten.
Bei einem Finanzierungsvertrag wird in diesem Fall neben den finanziel-
len Bedingungen auch der optimale Arbeitseinsatz des Unternehmers
vertraglich festgelegt. Er ergibt sich aus der Maximierung des gemeinsa-
men Gewinns von Unternehmer und Kapitalgebern. Formal entspricht
dieses Maximierungsproblem einer Situation, in der der Unternehmer
die Investition vollstdndig aus eigenen Mitteln finanzieren kann. Als
Bedingung 1. Ordnung fiir den optimalen Arbeitseinsatz a* ermittelt man
unmittelbar:

(3) Z+q—z-q —v)=0,

wobei zuséatzlich die folgenden Bedingungen erfiillt sein sollen:

(4a) V(@) >Z+§ —z— § >(a),

(4b) a(Z+q1)+(1-a)(z+qz) =t

Bedingung (4a) stellt die Existenz eines inneren Maximums sicher. Die
Globalbedingung (4b) wird formuliert, um hier und auch im folgenden
sicherzustellen, daBl das Projekt immer durchgefiihrt wird, d.h. daB seine
Ertrdage immer ausreichen, um die Forderungen der Kapitalgeber abzu-
decken.

Die Wahl der Finanzierungsform hat bei vollstindiger Information
keinen EinfluB auf die Durchfiihrung des Projektes und die Hoéhe des
Arbeitseinsatzes. Finanzierungsvertriage stellen nur alternative Teilungs-
regeln der Investitionsertridge dar, die gemid dem Theorem von Modi-
gliani/Miller 1958 nicht die reale Allokationsebene beriihren.

Diese Irrelevanz betrieblicher Finanzierungsentscheidungen wird aber
in einer Situation unvollstindiger bzw. asymmetrischer Information auf-
gehoben. Bei asymmetrischer Information ist die Wahl der Finanzie-
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Okonomische Analyse von Leasingvertrigen 67

rungsform eine entscheidende Determinante fiir das Investitionsergebnis.
Hier wird im folgenden der Fall untersucht, daBl} die Kapitalgeber zwar
die Investitionsertrage, nicht aber den Arbeitseinsatz des Unternehmers
beobachten kénnen. Folgt man der Einteilung von Arrow 1985 wird
damit im Rahmen der Prinzipal-Agenten-Theorie ein sogenanntes
,Hidden-Action-Model“ betrachtet. Alternativ bietet sich der aus der
Versicherungstheorie vertraute Begriff des Moral Hazard an.

In den folgenden Abschnitten werden nun Kredit- und Leasingvertrag
nacheinander analysiert und anschlieBend miteinander verglichen.

2.2. Der Fall der Kreditfinanzierung

Bei einer Kreditfinanzierung stellen die Kapitalgeber, die im folgenden
kurz als Bank bezeichnet werden, dem Unternehmer die erforderlichen
Mittel zum Kauf des Realkapitals zur Verfiigung. Im Gegenzug verpflich-
tet sich der Kreditnehmer, den Betrag r als Zins- und Tilgungszahlung
abzufiihren. r entspricht zugleich der vertraglich vereinbarten Brutto-
zinsrate (1 + vertraglich vereinbarter Zinssatz). Falls die Ertrige des
Projektes kleiner als r ausfallen, tritt ein Konkurs ein. In diesem Fall
erhilt die Bank die gesamten Uberschiisse des Investitionsprojektes ein-
schlieBlich der Liquidationserlése. Eine dariiber hinausgehende Haftung
des Unternehmers ist ausgeschlossen, da er annahmegemil ansonsten
liber kein Vermogen verfigt.

Aus der Sicht des Unternehmers bedeutet eine Kreditaufnahme, dal} er
den r iibersteigenden Teil der Uberschiisse der Investition oder nichts
erhilt. Formal ergibt sich sein Einkommen y;, ysx bei Erfolg bzw. Mif3-
erfolg damit als:

(5a) yue = max[0,Z2+q —r],0 < g <7,

(5b) Y =max[0,z+ g -1, 0<g<g.
Sein erwarteter Nutzen betragt:
®) o [f@uwda + 1-0) [ 1@ v da - v (@),

Die Zahlungen m,,m;, die die Bank bei Erfolg bzw. MiBerfolg erhilt, be-
tragen:

(7a) my = min [r, Z + q],
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68 Bernd Huber

(7b) m, = min [r, 2 + q].

Wegen der Annahme der Kompetitivitit und Risikoneutralitit mufl der
erwartete Ertrag aus der Kreditvergabe i entsprechen oder formal fol-
gende Nullgewinnbedingung erfiillt sein:

© a[fi@m dg+ (-0 [fi@midg =i

Fir die Bank geht es nun darum, den Bruttozins r so zu wihlen, daBl
der erwartete Ertrag des Kredits dem Bruttozins des Marktes i ent-
spricht. Dabei hat sie allerdings zu beriicksichtigen, dall der Unterneh-
mer seinen Arbeitseinsatz unbeobachtet von der Bank wihlen kann. Ver-
tragliche Vereinbarungen, die auch den Interessen der Bank Rechnung
tragen, sind hinfallig, da mogliches Fehlverhalten unbeobachtbar bleibt
und damit auch Sanktionen ausgeschlossen sind.

Der Unternehmer bestimmt sein Aktivitdtsniveau so, daf} sein erwarte-
ter Nutzen in (6) maximiert wird. Wir unterstellen im folgenden die Exi-
stenz einer inneren Losung. Man erhilt dann als Bedingung 1. Ordnung
unter Verwendung von (3) und (7):

(9) v'(a') - & = v'(a),

(10) mit ¢ = [fi(@mida - [f@mda

Aus (9) sieht man, daB das Aktivitdtsniveau vom Optimalwert a*
abweicht, wenn £ von Null verschieden ist. Okonomisch gibt ¢ die margi-
nale Anderung des erwarteten Bankertrages an, wenn sich die Erfolgs-
wahrscheinlichkeit marginal erhéht. ¢ kann je nach den Modellparame-
tern positiv oder negativ werden; wir unterstellen im folgenden, daB
e > 0 gilt*. Bei ¢ > 0 partizipiert die Bank an einer Erhohung des erwar-
teten Projektertrages, die damit nicht in vollem Ausmafl allein dem
Unternehmer zuflieBt. Wegen v” > 0 realisiert er einen niedrigeren
Arbeitseinsatz als den Optimalwert a*, der sich bei einer Maximierung
des gemeinsamen Gewinns ergibe.

4 Eine hinreichende Bedingung fiir ¢ > 0 ist, daB im Erfolgsfall kein Konkurs
auftritt oder alternativ f; (q) = f>(q) gilt. Im tibrigen 148t sich die folgende Analyse
auch unmittelbar auf den Fall erweitern, daB bei Leasing und Kreditfinanzierung
ein zu hohes Aktivitatsniveau realisiert wird. Wird bei der einen Finanzierungs-
form zu viel, bei der anderen zu wenig gearbeitet, kann man nachweisen, daf3 eine
Linearkombination beider Finanzierungsinstrumente optimal ist.
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Okonomische Analyse von Leasingvertrigen 69

Bei unvollstindiger Information muBl die Bank dieses Verhalten des
Unternehmers hinnehmen. Sie wird daher auf eine Vereinbarung tliber a
verzichten und statt dessen die Kreditkonditionen so anpassen, dafl auch
bei einer niedrigeren Erfolgswahrscheinlichkeit der erwartete Ertrag des
Kredites ¢ entspricht. Dazu mufi die Bank Gleichung (9) als zuséitzliche
(Anreizkompatibilitdts) Restriktion beriicksichtigen, die den Arbeitsein-
satz bzw. die Erfolgswahrscheinlichkeit in Abhéngigkeit von ihren Kre-
ditkonditionen darstellt. Die Hohe des vertraglichen Bruttozinses ergibt
sich dann aus der Losung von (8) und (9) fiir ¢ und r.

Im allgemeinen Fall lassen sich dabei zwei grundsitzliche Losungskon-
stellationen unterscheiden:

(11a) I:
(11b) -
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I beschreibt den Fall, in dem in keinem Zustand ein Konkurs auftritt.
Ohne Kreditausfallrisiko muBl dann gemé&B (8) r mit dem Bruttokapital-
marktzins i lbereinstimmen. Zugleich entfallen auch alle Agency-Pro-
bleme, da aus (10) ¢ = 0 folgt.

Bei Konstellation II kommt es wegen i > z zumindest in einigen
Zustdnden bei MiBerfolg zum Konkurs. Die Beziehung zwischen r und
Z + @ bestimmt dabei, ob bei MiBerfolg immer ein Konkurs ausgelost
wird oder ob er bei hohen Kapitalgiiterpreisen vermieden werden kann.
Daneben kann es in Abhéngigkeit von r £ z auch im Erfolgsfall in eini-
gen Zustdnden zum Konkurs kommen. Im folgenden werden Konkurse
im Erfolgsfall ausgeschlossen. Aus (10) folgt damit unmittelbar ¢ > 0
und a < a’.

Bei Kreditfinanzierung wird also nur durch das Auftreten von Konkur-
sen das Agency-Problem relevant. Dieses Ergebnis ist aus der Literatur
zu Kreditmirkten mit adverser Selektion bereits bekannt und auch hier
6konomisch unmittelbar einsichtig: Sobald der Kreditgeber keine reine
Sicherheitsposition mehr einnimmt, hangt sein erwartetes Endvermogen
von der Erfolgswahrscheinlichkeit ab. Variationen von a lésen dann Ver-
mogensverschiebungen zwischen den Kreditvertragsparteien aus, die der
Unternehmer in sein Kalkiil einbezieht.

Fiir die weitere Analyse ist es zweckmaéBig, Gleichung (9) in folgender

Form zu schreiben:

(12) v' (@) = (i = 7))/ = v (&),

(13) mit 1=pr+ [ £(@(z+9)dg.
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Dabei bezeichnet ai, ai < a*, den im Gleichgewicht bei Kreditfinan-
zierung realisierten Arbeitseinsatz, v den erwarteten Bankertrag bei
MiBerfolg und (1 — px) die Konkurswahrscheinlichkeit bei Miflerfolg.
Fir Kreditvertrage ohne und mit Konkurs gilt fiir :

(14a) I. v=i=r,
(14b) I z+@ =27, r>1,

wobei, wegen ¢ > 0, 1 > v gilt.

2.3. Der Fall des Leasing

Bei einem Leasingvertrag erwirbt der Leasinggeber die bendtigten
Kapitalgiliter und vermietet sie gegen Zahlung einer Leasingrate ! an den
Unternehmer. Nach Ablauf des Vertrages gibt der Unternehmer die
gemieteten Kapitalgiiter an den Leasinggeber zuriick, der sie weiterver-
kauft. In der Realitdt enthalten Leasingvertridge oftmals Klauseln, die
dem Leasingnehmer das Recht einrdumen, den Mietvertrag zu verlingern
oder den Leasinggegenstand zu einem vorab vertraglich vereinbarten
Preis zu erwerben. Solche Optionen werden hier zunédchst ausgeschlos-
sen und erst in Abschnitt 3 in Form einer Kaufoption einbezogen.

Wie beim Kreditvertrag tritt auch bei Leasing Konkurs ein, wenn die
Zahlungsiiberschiisse kleiner als [ werden. Dem Unternehmer verbleiben
bei Leasing die direkten Ertrége des Projektes z abzliglich der Leasing-
rate I. Im Konkursfall erhélt er wie zuvor nichts. Sein Einkommen yy;
und yy; bei Erfolg bzw. MiBerfolg betrdgt demnach:

(15a) yu=2z -1,
(15b) Yo = max [0,z — 1].

Im Erfolgsfall kann kein Konkurs auftreten, weil sonst das Projekt
nicht durchgefiihrt wiirde, was wegen (4b) ausgeschlossen ist.

Der erwartete Nutzen des Unternehmers ist nun:
(186) a(Z-10)+ (1 -a)yy — v(a).

Die Bedingung 1. Ordnung fiir den optimalen Arbeitseinsatz lautet bei
einer inneren Lisung:

(17) (Z—-1)—ya —v'(a) =0.

Die Zahlungen w;, wy, die der Leasinggeber vom Unternehmer erhilt,
betragen:
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(18a) w, =1,
(18b) wy = min(l, z].

Daneben realisiert er aus dem Verkauf der Kapitalgiiter einen erwarte-
ten Erlés von ag; + (1 — a) g:. Wie beim Kreditvertrag mul auch bei
Leasing der erwartete Ertrag i betragen:

(19) al + (1 —a)wy, +aq; + (1 — a)g: = i.

Der Leasinggeber bestimmt die Leasingrate aus der Lisung der Glei-
chungen (17) und (19) nach a und I. Wie beim Kreditvertrag lassen sich
Loésungen ohne und mit Konkurs unterscheiden:

(20a) A
(20b) B:

I8

>1, wenn i—a@ — (1 -a)g
q

1]

<l, wenn i—-afq — (1 —-a)@

Im Fall A kommt es tiberhaupt nicht zum Konkurs des Unternehmers.
Aus (17) erhialt man dann folgende Bedingung fiir den optimalen Arbeits-
einsatz a; bei Leasing:

(21a) v'(@’) = (@1 - §2) — v'(a1) = 0.

Aus (21a) ersieht man, dafl es bei Leasing auch ohne die Existenz von
Konkursen zu einem suboptimalen Arbeitseinsatz kommt, weil der
Unternehmer in seinem Kalkiil nicht seinen Einflufi auf die erwarteten
Erlose der Kapitalgiiter einbezieht. Nur im Spezialfall §; = g2 stimmt
das realisierte Aktivitatsniveau mit dem Optimalwert a* iiberein.

Im Fall B tritt bei einem MiBerfolg immer Konkurs ein. Analog zu
(21a) erhalt man nun (21b) als zentrale Bestimmungsgleichung fiir q;:

(21b) v(a') - (i-z- §G)/a - v (a) =0

Auch im Konkursfall werden bei Leasing Agency-Probleme relevant.
Wie bei der Kreditfinanzierung kann der realisierte Arbeitseinsatz von
a* nach oben oder unten abweichen. Auch hier soll der Fall einer zu
niedrigen Aktivitdt untersucht werden und daher im folgenden
i > z + @2 unterstellt werden®.

2.4. Vergleich der Finanzierungswege

In diesem Abschnitt wird untersucht, unter welchen Bedingungen der
Unternehmer eine Kreditfinanzierung oder Leasing wihlt. Der Unter-

5 Mit (19) kann man zeigen, dafl ¢, > @ hinreichend fiir i > z + g, ist.
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nehmer wird das Finanzierungsangebot wéihlen, bei dem ein hoéherer
Arbeitseinsatz realisiert wird®. Dieses Interesse erklart sich daraus, daB
es letztlich der Unternehmer ist, der die von ihm erzeugten Agency-
Kosten tragen mufl. Die Kapitalgeber passen ihre Vertragskonditionen
immer so an, dal} sie einen erwarteten Ertrag von i realisieren. Die Ver-
minderung des Projektertrages geht ausschliefilich zu Lasten des Unter-
nehmers. Er hat daher ein Interesse, ex ante eine Finanzierung zu
wihlen, die ihm ex post moglichst wenig Anreize bietet, von a* abzuwei-
chen.

In den letzten beiden Abschnitten wurden bei Kreditfinanzierung und
Leasing jeweils der Fall mit und ohne Konkurs unterschieden, so dafl bei
diesem Vergleich insgesamt vier Konstellationen von Leasing- und Kre-
ditvertragsangebot denkbar sind, die im folgenden zu untersuchen sind.

(I, A): Hier kommt es bei beiden Finanzierungsformen niemals zum
Konkurs. Bei Kreditfinanzierung wird dann wegen v = i in (12) immer
der optimale Arbeitseinsatz a* realisiert. Bei Leasing wéihlt der Unter-
nehmer gemaB (21a) nur a*, wenn der erwartete Kapitalgiiterpreis bei
Erfolg oder MiBerfolg libereinstimmt. Daraus ergibt sich fiir diese Kon-
stellation eine (schwache) Dominanz der Kreditfinanzierung iiber Lea-
sing.

(I, B): Hier wiirde nur beim Leasingvertrag ein Konkurs eintreten. Es
ist leicht zu beweisen, daBl diese Konstellation nicht auftreten kann.
Wenn bei einem Kredit ein Konkurs ausgeschlossen werden soll, muf}
i < z gelten. Dies impliziert aber, dal [ > z die Nullgewinnbedingung
(19) verletzen muB}, denn es gilt dann:

al+(l-a)z+ad +(1-a)g >

(22) il il A U1~ 5 i.

Dies bedeutet, daB fiir einen Leasingvertrag I < z erfiillt sein muB}, was
gemil (15b) einen Konkurs ausschlief3t.

(II, A): Bei dieser Konstellation kommt es bei Abschlufl des Kreditver-
trages, nicht aber bei Leasing zum Konkurs. Damit diese Konstellation
von Leasing- und Kreditvertragsangebot zustande kommt, miissen gemif
(11a), (19), (20a) folgende Relationen gelten:

(23) i>g>i—a;q1—(1—a;)§g.

6 Es ist leicht nachzuweisen, daB unter Beriicksichtigung der Nullgewinnbedin-
gung der Erwartungsnutzen des Unternehmers im Intervall [a, a*| eine steigende
Funktion in a ist.
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Aus (12) folgt, daB beim Kredit a < a* gewiahlt wird. Auch bei Leasing
ergibt sich nur fiir q; = g2 der optimale Arbeitseinsatz. Welche der
beiden Vertragsformen bei q; # g2 vorgezogen wird, 148t sich allgemein
nicht bestimmen und hingt von den Modellparametern des jeweiligen
Einzelfalls ab. Im nédchsten Abschnitt wird gezeigt, daB} die Einfiihrung
einer Kaufoption in den Leasingvertrag dazu fiihren kann, dafl Leasing
vorgezogen wird.

(II, B): In dieser Konstellation treten bei beiden Finanzierungsangebo-
ten Konkurse auf. Dazu mufl gemi8 (11b), (19), (20b) gelten, dal

(24) i>‘é—alt‘;1—(1—a])(12>g.

Anhand von (12), (14b) und (21b) kann man nun zeigen, daf} hier Lea-
sing eine Kreditfinanzierung (schwach) dominiert: Zunachst zeigt (14b),
daBl v < z + 2. Aus (12) und (21b) sieht man dann, dafl der Arbeitsein-
satz bei Kreditfinanzierung niedriger (bzw. hochstens genauso hoch) als
bei Leasing ist, wenn a eine steigende Funktion in « ist. Dazu muB fol-
gende Bedingung erfiillt sein:

(25) Sajby = —a(i—v—a®") !> 0.

Ob die Ableitung in (25) tatsdchlich positiv ist, ist a priori unklar. Ein
positives Vorzeichen erscheint allerdings ¢konomisch plausibler: Man
kann némlich zeigen, dafl andernfalls der Arbeitseinsatz bei einem
Anstieg von z sinken wirde und nicht etwa, wie an sich zu erwarten
wire, steigt. Wir wollen daher im folgenden unterstellen, dafl Bedingung
(25) erfullt ist. Ist die Abieitung dennoch negativ, dreht sich nattirlich
der Vorteilsvergleich genau um.

Vor einer nidheren 6konomischen Interpretation seien die bisherigen
Ergebnisse in Tabelle 1 zusammengefal3t, in der die Bewertung des Lea-
sing relativ zum Kredit angegeben ist.

Die Analyse der moglichen Vertragskonstellationen zeigt, dal Kredit-
finanzierung Leasing grundsiatzlich tiberlegen ist, wenn beim Kredit
kein Konkurs auftritt. Nur wenn bei der Kreditvergabe ein Ausfallrisiko
besteht, kommt Leasing iiberhaupt als Finanzierungsalternative in
Frage. Leasing dominiert eine Kreditfinanzierung dabei nur dann ein-
deutig, wenn es bei Leasing zum Konkurs kommt, also die Konstellation
(II, B) vorliegt. Man gelangt damit zu dem iiberraschenden Ergebnis, dafi
die Vorteilhaftigkeit von Leasing positiv vom Konkursrisiko abhangt!

Tatsachlich ist die 6konomische Erkliarung hierfiir einfach: Bei unvoll-
stindiger Information wird ein niedrigerer Arbeitseinsatz als a* reali-
siert. Wenn es bei Leasing zum Konkurs kommt, erhilt der Unternehmer
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Tabelle 1
Leasing
kein Konkurs Konkurs
kein Konkurs -
Kredit
Konkurs ? +

keinerlei Einkommen im MiBerfolgsfall. Bei einer alternativen Kredit-
finanzierung verbleibt ihm bei entsprechend hohen Kapitalgiiterpreisen
auch bei MiBerfolg ein positives Einkommen, das negativ auf seinen
Arbeitseinsatz wirkt, weil Erhéhungen der Erfolgswahrscheinlichkeit
den Erwartungswert dieses Einkommensbetrages vermindern. Leasing ist
hier also vorteilhaft, weil es im Vergleich zum Kredit Einkommen aus
MiBerfolgs- in Erfolgszustinde verlagert und so den Arbeitseinsatz des
Unternehmers erhoht. Dieser Vorteil des Leasing verschwindet nur,
wenn es auch bei der Kreditalternative in allen MiBerfolgszustinden
zum Konkurs kommt. Dies entspricht dem Fall v = z + ¢» in Konstella-
tion (II, B), bei der sich aus (12) und (21b) unmittelbar die Aquivalenz
beider Finanzierungswege ergibt. Im Anhang werden diese Zusammen-
hinge noch einmal anhand eines einfachen numerischen Beispiels illu-
striert.

Anders verhilt es sich, wenn es bei Leasing nicht zum Konkurs
kommt. Der Unternehmer erzielt dann bei Miflerfolg ein positives Ein-
kommen. Ob Leasing oder Kredit vorgezogen wird, hingt jetzt davon ab,
welche der beiden Finanzierungsalternativen stiarker Einkommen in
Erfolgszustinde verlagert. Kommt es z.B. im Fall der Kreditfinanzierung
bei MiBlerfolg immer zum Konkurs, ist Leasing bei §; > ¢» die ungiinsti-
gere Finanzierungsform”.
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Diese Ergebnisse lassen eine weitergehende SchluBifolgerung zu: Zwar
ist die Existenz von Konkursen Ursache fiir die Entstehung von Agency-
Problemen, wenn aber ein Konkurs unvermeidlich ist, kann es optimal
sein, einen Konkurs moglichst in allen MiBerfolgszustanden herbeizufiih-
ren, also die Konkurswahrscheinlichkeit zu erhohen. Dadurch lassen
sich die Ertrige des Unternehmers in Erfolgszustiande und umgekehrt
die Ertrige der Glaubiger in Miflerfolgszustinde konzentrieren und so
Agency-Probleme abmildern.

3. Leasingvertrige mit Kaufoption

In diesem Abschnitt lassen wir die Mdéglichkeit zu, dal der Leasing-
nehmer das vertragliche Recht erhilt, das Kapitalgut zu einem vorher
vereinbarten Basispreis m zu libernehmen. Der Unternehmer bt diese
Kaufoption aus, wenn q > = gilt. Im folgenden untersuchen wir, unter
welchen Bedingungen eine Kaufoption als Ergédnzung zu dem bisherigen
Leasingvertrag vereinbart wird.

Fir den Konkursfall (20a) kann man zeigen, daf3 ein gewdhnlicher Lea-
singvertrag einem Vertrag mit Kaufoption tiberlegen ist®. Nach den bis-
herigen Uberlegungen 14Bt sich dieses Ergebnis unmittelbar plausibel
machen: Durch die Kaufoption entsteht die Moglichkeit, dafl der Unter-
nehmer nicht ldnger bei MiBlerfolg immer in Konkurs geht, sondern bei
entsprechend hohen Kapitalgliterpreisen ein positives Einkommen
erzielt. Dieser Effekt der Kaufoption senkt den Arbeitseinsatz des Unter-
nehmers und wirkt damit eindeutig negativ. Auf den relativ aufwendigen
formalen Nachweis dieses Ergebnisses soll hier verzichtet werden.

Eine erginzende Kaufoption kann aber vorteilhaft sein, wenn bei dem
bisherigen Leasingvertrag kein Konkurs auftritt. Wie im folgenden deut-
lich wird, ist dabei zu beachten, dafl es durch die Einfiihrung der Kauf-
option zu Konkursen kommen kann. Wir betrachten zunichst den Fall,
wenn auch im Vertrag mit Kaufoption keine Konkurse auftreten. Als
Bedingung 1. Ordnung fiir den optimalen Arbeitseinsatz ermittelt man
dann:

7 Der Beweis 148t sich wie folgt fiihren: Im Kreditfall ist ¥ = z + §,. Fiir den
Leasingvertrag folgt aus (19) und (21a):

(26) V(@) - (i—1-@)/a =0 (a) mitl<z

Analog zu (25) kann man dann zeigen, dafl der Arbeitseinsatz bei Leasing niedri-
ger ist.

8 Wie in Abschnitt 2.4. muB} auch fiir dieses Ergebnis unterstellt werden, daf
Erhohungen von z den Arbeitseinsatz erhéhen.
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(27 v'(@) - (@1 — q2) + (g1 — g2) — v'(a1) =0,
(28a) mit g, = ff, (g — m)dgq,
(28b) g2 = ffz q == 1'(

Aus (21a) und (27) sieht man, daB offensichtlich je nach dem Groflen-
verhiltnis von ¢; und ¢, und den Eigenschaften der Verteilungsfunktion
eine Kaufoption zu einer Effizienzverbesserung, also zu einer Erhthung
von a, beitragen kann. Fiir den allgemeinen Fall 14Bt sich allerdings
nicht viel liber die Relevanz dieses Effektes sagen. Ein Problem des
Leasing ist hier, daB dem Einsatz einer Kaufoption Grenzen gesetzt sind,
weil sie Erhéhungen der Leasingrate [ erfordern, durch die es zum Kon-
kurs kommen kann. Dies wird deutlich, wenn man die Nullgewinnbedin-
gung betrachtet. Sie 148t sich schreiben als:

(29) I+aigi + (1 -a)dz —aigy — (1 —a)g: =i

Damit es auch mit Kaufoption nicht zum Konkurs kommt, mufi nun
gelten:

(30) l=i-aqg - 1-a)q +ag +(1-a)g: 2 2,

wihrend ohne Kaufoption nur die schwichere Bedingung (20a) erfiillt
sein muB. Daher kann der Einsatz von Kaufoptionen im Einzelfall sehr
eingeschrankt sein, wenn ein Konkurs ausgeschlossen wird.

Auch wenn durch die Kaufoption ein Konkurs auftritt, lassen sich fiir
den allgemeinen Fall keine generellen Aussagen iiber ihre Vorteilhaftig-
keit machen. Man kann aber zeigen, dafl in einzelnen Fillen durch eine
Kaufoption eine eindeutige Effizienzverbesserung zustande kommt. Dies
sei im folgenden an einem einfachen Beispiel demonstriert.

Wir unterstellen, daB im MiBerfolgsfall der Kapitalgiiterpreis hoch-
stens ¢*,q* < @, betrdagt bzw. daB Werte von ¢ > ¢* mit Wahrscheinlich-
keit 0 auftreten. Wir betrachten einen Leasingvertrag mit einem Basis-
preis m = g¢*. Des weiteren wird unterstellt, dafl es durch die Kaufoption
zum Konkurs kommt, also Bedingung (30) verletzt ist. Als Bedingung
1. Ordnung fiir a; erhélt man dann:

(31) z—-1 + g — ‘U’(a!) = 0.

Die Nullgewinnbedingung des Leasinggebers lautet:
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(32) al+aq +(1-a)qz —a1g0 +(1 —a))z=4i

Man beachte, dafl durch die Wahl des Basispreises q* bei Miflerfolg die
Kaufoption niemals ausgelibt wird und es immer zum Konkurs kommt.

Ersetzt man mit (32) [ in (31), gelangt man insgesamt zu (21b) als zen-
traler Bedingung fiir den Arbeitseinsatz des Unternehmers. Aus der in
FuBinote 7 angegebenen Gleichung kann man dann unmittelbar ersehen,
daBl wegen z > | im normalen Leasingvertrag die Einfithrung der Kauf-
option den Arbeitseinsatz erhéht und die Effizienz von Leasing erhéht,
wenn wie zuvor die plausible Bedingung éa/éZ > 0 erfiillt ist.

Ob Leasing mit Kaufoption in diesem Fall auch eine Kreditfinanzie-
rung dominiert, hingt davon ab, ob es beim Kredit zum Konkurs kommt.
Wie in Abschnitt 2.4. gilt aber wegen ¢; > ¢g;, dal i > I > z, so dal} ein
Konkurs bei Leasing impliziert, daB auch bei einer alternativen Kreditfi-
nanzierung Konkurse auftreten. Damit liegt aber formal die Konstella-
tion (II, B) in Abschnitt 2.4. vor, fiir die bereits die Uberlegenheit des
Leasingvertrages gezeigt wurde.

4. Anhang: Ein numerisches Beispiel

Die Ergebnisse in Abschnitt 2 lassen sich auch anhand eines einfachen
numerischen Beispiels illustrieren. Es soll vor allem dazu dienen, die
Vorteile des Leasing in der Konstellation (II, B) zu verdeutlichen.

In Tabelle 2 sind die relevanten Daten fiir das Zahlenbeispiel zusam-
mengefalit:

Tabelle 2
Projektzustand 1 Projektzustand 2
z 150 80
at 0,8 0,2
a 0,5 0,5
q 80 0 80 0
p(q) 0,5 0,5 0,5 0,5

Der Unternehmer kann die Erfolgswahrscheinlichkeit a* = 0,8 oder
a = 0,5 wihlen. Die Moglichkeit, a stetig zu variieren, soll hier der Ein-
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fachheit halber ausgeschlossen werden. Das monetire Aquivalent des
zusitzlichen Arbeitsleides fiir a* betridgt 16 Einkommenseinheiten. Die
erforderliche Anfangsinvestition betrdgt 100 und der Kapitalmarktzins
liegt bei 25%.

Der erwartete Ertrag des Projektes bei hohem Arbeitseinsatz ergibt
sich als

(33) 0,8-150 + 0,2 - 80 + 0,5- 80 = 176,
und bei niedrigem Arbeitseinsatz als
(34) 0,5-150 + 0,580 + 0,5 80 = 155.

Da die Kosten der hoheren Erfolgswahrscheinlichkeit nur 16 betragen,
ist der Ubergang auf a* insgesamt lohnend.

Wir betrachten zunédchst die Kreditfinanzierung. Wenn die Bank von
der Erfolgswahrscheinlichkeit a* ausgeht, ergeben sich die vertraglich
vereinbarten Zins- und Tilgungszahlungen R aus der Nullgewinnbedin-
gung als:

(35) 0,9-R+0,1-80 =125,
R = 130.

Der vertraglich vereinbarte Zinssatz betrigt demnach 30%. Im Pro-
jektzustand 2 mit g = 0, der mit Wahrscheinlichkeit 0,1 auftritt, geht
der Unternehmer in Konkurs; in allen anderen Zustinden reichen die
Uberschiisse aus, um die Zins- und Tilgungszahlungen in Héhe von 130
an die Bank abzufithren. Der erwartete Ertrag des Unternehmers bei
hohem Arbeitseinsatz ergibt sich als:

(36) 0,4-100 + 0,4-20 + 0,1-30 = 51.

Wihlt er dagegen die Erfolgswahrscheinlichkeit a, realisiert er einen
erwarteten Ertrag von

(37) 0,25 - 100 + 0,25 - 20 + 0,25 - 30 = 37,5.

Der zusidtzliche Gewinn aus der hoéheren Erfolgswahrscheinlichkeit
betrdgt 13,5. Die Differenz zum sozialen Gewinn von 21 erklart sich
daraus, daBl der erwartete Ertrag der Bank bei a um 7,5 sinkt und ent-
sprechend den Gewinn des Unternehmers erhoht. Aufgrund dieser Ver-
mogensverschiebung ist es zugleich fiir den Unternehmer optimal, a zu
wihlen, denn die Kosten des zusidtzlichen Arbeitseinsatzes fiir a* von 16
iibersteigen seinen zusitzlichen Gewinn von 13,5. '
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Da die Bank dieses Verhalten antizipiert, wird sie diesen Kreditvertrag
nicht anbieten, sondern bei ihren Kreditkonditionen mit a rechnen. In
diesem Fall ergeben sich die Zins- und Tilgungszahlungen als:

(38) 0,75 - R + 0,25- 80 = 125,
R = 140.

Der vertraglich vereinbarte Zinssatz steigt damit auf 40%. Insgesamt
wird eine suboptimale Losung mit zu niedrigem Arbeitseinsatz realisiert.
Wie zuvor kommt es dabei im Projektzustand 2, also bei MiBerfolg, mit
g = 0 zum Konkurs.

Wird bei dem alternativen Leasingvertrag ebenfalls zunichst mit a*
gerechnet, ergibt sich die Leasingrate [ als:

(39) 0,8-1+4+0,2-80+ 0,580 =125,
[ = 86,25.

Bei Leasing kommt es damit im Projektzustand 2 immer zum Konkurs.
Der erwartete Ertrag des Unternehmers bei a* bzw. a betrdgt nun:

(40) 0,8 - 63,75 = 51,
(41) 0.5 - 63.75 = 31,875.

Der zusitzliche Gewinn aus der hoheren Erfolgswahrscheinlichkeit
betragt jetzt 19,125, so dall es sich fiir den Unternehmer jetzt lohnt, a*
zu wéhlen.

Bei diesem Beispiel fiir die Uberlegenheit von Leasing handelt es sich
um eine Variante der Konstellation (II, B). Dies kann man anhand des
Kreditvertrages, bei dem a* zugrunde gelegt wird, erkennen. Der Unter-
nehmer erhilt hier bei MiBerfolg und einem Kapitalgiliterpreis von 80
eine Zahlung von 30. Aus seiner Sicht bewirkt eine Erhéhung der
Erfolgswahrscheinlichkeit, daBl sich der Erwartungswert dieser Zahlung
um (0,25 — 0,1) - 30 = 4,5 vermindert. Dieser Riickgang wirkt ceteris
paribus hemmend auf seinen Arbeitseinsatz. Bei dem Leasingvertrag
erhalt der Unternehmer dagegen bei MiBerfolg keinerlei positive Zah-
lung, so daB diese aktivitdtsreduzierende Komponente entfillt. Zusatz-
lich steigt aber bei Leasing sein erwarteter Gewinn im Erfolgsfall um
0,1 - 30, um ihn fir den Einkommensverlust bei MiBlerfolg, den er relativ
zur Kreditfinanzierung erleidet, zu kompensieren. Bei a* = 0,8 bedeutet
dies, dafl er im Erfolgsfall eine zusitzliche Zahlung in Hohe von 3,75
erhilt. Eine Senkung der Erfolgswahrscheinlichkeit bedeutet dann, dal3
er einen zusitzlichen Verlust von (0,8 — 0,5) - 3,75 = 1,125 erleidet.
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Zusammen bewirkt diese Verlagerung von Zahlungen, dafl der zusitz-
liche Gewinn aus einer Erh6hung der Erfolgswahrscheinlichkeit bei Lea-
sing um 4,5 + 1,125 = 5,625 hoher ist als bei Kreditfinanzierung
(19,125 — 13,5 = 5,625).

Zusammenfassung

Ausgehend von einer Prinzipal-Agenten-Beziehung zwischen Kapitalgebern und
Unternehmen wird untersucht, unter welchen Bedingungen zur Finanzierung
einer Investition ein Leasingvertrag abgeschlossen wird. Es wird gezeigt, dal} Lea-
sing nur dann als Finanzierungsweg gew#hlt wird, wenn Konkurse auftreten. So-
weit Konkurse auftreten, stellt Leasing dann einen optimalen Finanzierungsver-
trag dar, wenn es die Konkurswahrscheinlichkeit erhéht. Weiterhin kann man
nachweisen, dafl auch Leasingvertridge die mit einer zusitzlichen Kaufoption aus-
gestattet sind, wohlfahrtserhohend wirken kénnen.

Summary

The paper studies the choice between debt and leasing contracts in a principal-
agent framework. It can be shown that leasing can only dominate debt finance, if
bankruptey can occur. One surprising result is that leasing will be preferred since
it increases the probability of bankruptcy. The analysis also shows that the intro-
duction of buy options can improve the efficiency of a leasing contract.
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