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X Geleitwort

Geleitwort

Obwohl das Pkw-Leasing in Deutschland bereits seit 1962 angeboten wird, nahm
diese Finanzierungsalternative erst 20 Jahre spiter, also zu Beginn der achtziger
Jahre, einen bedeutenden Aufschwung. Mittlerweile sind annihernd 25% aller neuzu-
gelassenen Pkw Leasingfahrzeuge. Der wirtschaftliche Erfolg der Leasinggeber
hiingt entscheidend von dem bei Vertragsabschlul kalkulierten zukiinftigen Ver-
kaufserlss der Leasingfahrzeuge (Restwert) ab. Aus der Unsicherheit beziglich der
Héhe des zukiinftigen Gebrauchtwagen-Marktpreises resultiert das sog. Restwert-
risiko. Dieses Risiko iibernehmen in mehr als 75% aller Fille die Leasinggesell-
schaften, wobei weder in der Literatur noch in der Praxis ein Instrumentarium zur
Begrenzung des Restwertrisikos existiert.

Der Verfasser liefert mit der vorliegenden Veréffentlichung zwei innovative Beitrige
zum Pkw-Leasing:

1. Die Entwicklung eines Preisindex fiir gebrauchte Pkw mit einem differenziert
aufgebauten System von Subindizes.

2. Auf der Grundlage des von ihm konstruierten Gebrauchtwagenindex und auf
Basis optionspreistheoretischer Uberlegungen entwickelt er ein quantitatives
Instrumentarium, das sich zur Begrenzung des Restwertrisikos eignet.

Der Gebrauchtwagen-Preisindex als MeBlatte (Benchmark) ermdglicht die Beur-
teilung des aktuellen Preisniveaus im Rahmen eines historischen Kontextes und ge-
stattet, unter Einbeziehung der Subindizes, erstmals differenzierte quantitative Aus-
sagen hinsichtlich der Markt-Trends. Dariiber hinaus lassen sich auf der Basis des
Index Volatilitéiten fiir Gebrauchtwagenpreise als Grundlage fiir die Bestimmung von
Optionsprimien auf den Gebrauchtwagenindex ermitteln. Aufgrund dieser Vor-
arbeiten ist die Herausbildung eines eigenstindigen Marktes fiir derartige Optionen
als risikokompensierende Instrumente durchaus denkbar. Der Verfasser tridgt damit in
iiberzeugender Weise sowohl zum wissenschaftlichen Erkenntnisfortschritt als auch
zur Bewiltigung praktischer betriebswirtschaftlicher Probleme auf dem Gebiet des
Leasing bei.

Professor Dr. Udo Hielscher
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0  Einleitung

01 Problemstellung

Seit mehr als 30 Jahren wird das Pkw-Leasing in Deutschland als Finanzierungs-
alternative angeboten. In dieser Zeit hat der Markt zunéchst eine kontinuierliche und
seit den 80er Jahren eine duBerst dynamische Weiterentwicklung erfahren. Das zeigt
sich beispielsweise daran, daB in Deutschland mittlerweile ca. 50% des gesamten
Leasingvolumens durch das Pkw-Leasing reprédsentiert werden bzw. annihernd 25%

der neuzugelassenen Pkw inzwischen Leasingfahrzeuge sind.!

Das Leasinggeschiift ist sowohl hinsichtlich seiner Entstehung als auch nach der
Rechtsprechung eine Form der Miete. Mit der Gebrauchsiiberlassung des Leasing-
gegenstandes durch den Leasinggeber geht der Leasingnehmer u.a. die Verpflichtung
zur Zahlung der Mietrate ein. Beim Pkw-Leasing wird fiir die Kalkulation der Lea-
singraten regelmiflig unterstellt, daB der Pkw zum Ende der Vertragslaufzeit noch
einen Wert, den sog. Restwert, aufweist, der auf dem entsprechenden Sekundirmarkt
auch realisiert werden kann. Dieser Restwert 148t sich daher als ein ganz wesent-
liches Element der Kalkulation von Pkw-Leasingvertrigen identifizieren. Wurde
dieser von der Leasinggesellschaft bei Vertragsabschlul zu hoch angesetzt und ver-
bleibt das Risiko der spiteren Verwertung beim Leasinggeber, so muB er bei fallen-
den Gebrauchtwagenpreisen einen entsprechenden Verlust hinnehmen. Das Rest-
wertrisiko? steht also fiir die Gefahr, daB der kiinftige Gebrauchtwagenpreis nach
Ablauf der Vertragslaufzeit unter dem vorausgeschitzten und vertraglich angesetzten
Restwert liegt. Zur Zeit wird dieses Risiko bei ca. 75% aller abgeschlossenen Ver-
trdge vom Leasinggeber getragen, womit die Ertragslage der Leasinggesellschaften in

hohem Mafle den Preisschwankungen des Gebrauchtwagenmarktes ausgesetzt ist.

1 Stidtler, A.: Leasing wird konjunkturreagibler, S. 9.
2 Eine ausfuhrliche Darstellung des Restwertrisikos findet sich in Abschnitt 123,



2 Kapitel 0 Einleitung

Einhergehend mit den Anfang der 80er Jahre auftretenden enormen Wachstums-
raten des Marktes fiir Pkw-Leasing profitierten die Leasinggesellschaften bis etwa
1985 von einem stetig steigenden Preisniveau auf dem Gebrauchtwagenmarkt.
RegelmiBig iiberstieg der am Ende der Vertragslaufzeit erzielte Verkaufserlés den
anfinglich kalkulierten Pkw-Restwert, so da durch die Verwertung des Leasing-
gegenstandes oftmals ein Zusatzgewinn erzielt werden konnte. Aufgrund des seit
1980% steigenden Konkurrenzdrucks wurden diese Zusatzgewinne hiufig iiber
sinkende Leasingraten an die Kunden weitergegeben. Die daraus entstandenen
Risikopositionen wurden ab Mitte der 80er Jahre deutlich: Stark nachgebende Ge-
brauchtwagenpreise in Verbindung mit einer groflen Anzahl auslaufender Leasing-
vertrdge fithrten bei einigen Leasinggesellschaften zu grofen Verlusten, die aller-
dings durch die weiterhin bestehende starke Zunahme des Neugeschifts teilweise
aufgefangen wurden. Die sich ab 1987 wieder verbessernde Situation auf dem Ge-
brauchtwagenmarkt sowie der anschlieBende, aufgrund der deutschen Wiederver-
einigung eintretende, Boom liefen die Restwertproblematik voriibergehend wieder in
den Hintergrund treten. Ab Mitte 1991 war dann allerdings wieder ein Preisverfall zu
beobachten der dazu fiihrte, dal das Restwertrisiko erneut und in noch groBerem
AusmaB auf den Unternehmenserfolg der Leasinggesellschaften durchschlug. Viele
kleinere Anbieter muBten seither aus dem Markt ausscheiden, aber auch die gréfieren

Leasinggesellschaften bekamen den Druck der Verwertungsseite zu spiiren.

Fiir die Abbildung der Preisentwicklung im Zeitablauf steht im Fall des Ge-
brauchtwagenmarktes allerdings kein entsprechendes Instrumentarium zur Ver-
fiigung, wie man es von vielen anderen Giiter- oder den Wertpapiermirkten kennt.
Daraus resultiert eine groe Unsicherheit hinsichtlich der Einordnung des aktuellen
Preisniveaus in einen historischen Kontext. Fiir die Bestimmung zukiinftiger Ge-
brauchtwagenpreise wire es wiinschenswert, einen Eindruck hinsichtlich des Trends
zu erhalten, in dem sich der Markt gegenwirtig befindet. Ein wesentlicher Beitrag

zur Begrenzung von Restwertrisiken ldge bereits darin, die Preisentwicklung auf dem

3 So stieg die Zahl der Anbieter des Pkw-Leasing von 405 Gesellschaften im Jahr 1980 auf 717 im
Jahr 1985 und schlieBlich auf 1348 im Jahr 1990. Vgl. dazu Wassermann, H.: Leasing 1980, S.
282; Wassermann, H.: Leasing 1985, S. 200 und Wassermann, H.: Leasing 1990, S. 226.



Kapitel 0 Einleitung 3

Gebrauchtwagenmarkt in Form eines geeigneten Preisindex abzubilden. Erst dann
wiiren auch entsprechende fundamentale und technische Analysen méglich, um z.B.
gesamtwirtschaftliche EinfluBgréfBen hinsichtlich der Entwicklung des Restwertes zu
identifizieren und damit entsprechende Schétzungen zukiinftiger Gebrauchtwagen-
preise zu verbessern. Weiterhin wire es denkbar, auf der Grundlage dieser histo-
rischen Datenbasis eine sog. Restwertversicherung zu entwickeln. Sind erst einmal
AusmaB und Dauer der Preisschwankungen bekannt, lassen sich beispielsweise mit
Hilfe der aus der Finanzierung bekannten Optionspreistheorie Versicherungspramien
berechnen, die entweder direkt als Risikozuschlag in die Kalkulation der Leasing-
gesellschaft einflieBen oder von einem Versicherer als Grundlage der Primienbe-
rechnung herangezogen werden kénnen. Dartiber hinaus wire es sogar denkbar, daf3

sich ein eigenstindiger Markt fiir derartige Optionen herausbildet.

02 Vorgehensweise

Im 1. Kapitel wird eine grundlegende Ubersicht iiber die mit dem Pkw-Leasing
verbundenen Risiken und die derzeit verfiigbaren Instrumente des Risikomana-
gements gegeben. In Abschnitt 11 wird dazu in einem ersten Schritt eine Charakteri-
sierung des Leasing vorgenommen, indem eine Einordnung des Pkw-Leasing erfolgt
sowie dessen wichtigste Erscheinungsformen dargestellt werden. Weiterhin wird die
historische Entwicklung des Pkw-Leasing aufgezeigt und eine Kennzeichnung der

aktuellen Marktstruktur gegeben.

Anschlieend werden in Abschnitt 12 die Risiken des Leasinggebers eingehender
untersucht, wobei die Darstellung mit einer Analyse der Risikoquellen beginnt. In
einem ersten Schritt werden hierzu die Interessenlage von Leasinggeber und -nehmer
dargelegt sowie die Risiken analysiert, die sich aus der Verbindung beider Parteien
durch den Leasingvertrag ergeben. Die Vertrige werden dabei hinsichtlich des Lei-
stungsumfangs, der Amortisation und der Verteilung des Restwertrisikos kategori-
siert. Eine weitere wichtige Risikoquelle stellt die dem Vertrag zugrunde liegende

Kalkulation der Leasingraten dar. Nach den in Abschnitt 122 behandelten Finan-
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zierungsrisiken wird in Abschnitt 123 speziell auf das leasingspezifische Restwert-
risiko eingegangen, das sich in vier Gruppen einteilen 148t: Das aus der Unsicherheit
zukiinftiger Gebrauchtwagenpreise resultierende Marktrisiko hat der Leasinggeber
immer dann zu tragen, wenn er aus dem Leasingvertrag heraus das Risiko fiir die
Verwertung des Pkw am Ende der Grundmietzeit iibernommen hat. Aber auch
wihrend der Vertragslaufzeit besteht immer dann ein Restwertrisiko, wenn der Lea-
singnehmer zahlungsunfihig bzw. -unwillig wird und deswegen eine vorzeitige Ver-
wertung des Pkw vorgenommen werden muBB (Ausfallrisiko). Zwei weitere Aus-
priagungen des Restwertrisikos sind das Eigentiimerrisiko und das verhaltensbedingte

Restwertrisiko.

Eine wichtige Aufgabe des Risikomanagements ist die Erarbeitung und Auswahl
von Malnahmen im Hinblick auf die Begrenzung der analysierten Risiken (Abschnitt
13). Daher werden im Anschluf} an die Darstellung der Grundlagen fiir ein effizientes
Management der Restwertrisiken (Abschnitt 131) eine Reihe von Instrumenten zur
Begrenzung des Restwertrisikos vorgestellt. Eine Systematisierung des risiko-
politischen Instrumentariums fiihrt dabei zu einer Unterteilung in risikovorbeugende
(Abschnitt 132), risikomindernde (Abschnitt 133) und risikokompensierende MaB-
nahmen (Abschnitt 134). In Abschnitt 14 werden Folgerungen aus gewissen
Schwiichen des in Abschnitt 13 vorgestellten Instrumentariums gezogen. Insbe-
sondere ist eine Einschiitzung des Restwertrisikos fiir den Leasinggeber kaum mog-
lich, da bisher nicht einmal ein Instrumentarium zur Diagnose des Restwertrisikos,
beispielsweise in Form eines Gebrauchtwagen-Preisindex, vorliegt. Ohne einen
solchen Indikator fiir die Preisentwicklung auf dem Gebrauchtwagenmarkt ist es
dementsprechend aber auch nicht méglich, fundamentale oder technische Analyse-
verfahren zur Prognose der Preisentwicklung einzusetzen. Ebenso fehlt damit die

wesentliche Grundlage zur Entwicklung geeigneter Absicherungsinstrumente.

Im Mittelpunkt des 2. Kapitels steht entsprechend der oben erliuterten Bedeutung
eines Indikators fiir den Gebrauchtwagenmarkt die Entwicklung eines Gebraucht-

wagen-Preisindex.
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In Abschnitt 21 werden allgemeine Aspekte fiir die Entwicklung eines Gebraucht-
wagen-Index behandelt (Abschnitt 21). Nach einer Einordnung von Indexzahlen in
das iibergeordneté System der Kennzahlen werden die EinfluBgréfien der Konstruk-
tion sowie die allgemeinen Anforderungen an Preisindizes untersucht (Abschnitt
211). Eine Darstellung der wichtigsten Konzepte zur Messung von Preisniveau-
dnderungen findet sich in Abschnitt 212. Weitere wesentliche Aspekte der Index-
konstruktion sind die Bestimmung der Indexzusammensetzung und der Indexbasis
(Abschnitt 213) sowie die Ansitze fiir die Korrektur von Preisindizes (Abschnitt
214). Abschnitt 215, in dem die Konstruktion eines Portefeuille-Index mit Subindex-
Struktur vorgestellt wird, fithrt die gewonnenen Erkenntnisse zusammen und bildet
die Grundlage fiir die in Abschnitt 22 vorgestellte Konzeption des Index fiir den
deutschen Gebrauchtwagenmarkt (GeWaX).

Abschnitt 22 gliedert sich in drei Unterabschnitte: Im Anschluf} an die in Abschnitt
221 erfolgte Kennzeichnung der Datenbasis fiir die Konstruktion eines Gebraucht-
wagen-Index wird die Struktur und Berechnung des GeWaX vorgestellt (Abschnitt
222). Abschnitt 223 behandelt schlieBBlich die Anzahl, die Auswah! und die Gruppie-
rung der im GeWaX vertretenen Indextitel. Die Berechnung des GeWaX erfolgt auf
der Grundlage umfangreicher Analysen der in den letzten 20 Jahren zu beobach-
tenden Situation des Gebrauchtwagenmarktes anhand der Kenngréfien Besitzum-
schreibung und Neuzulassung sowie der Bestandsentwicklung. Fiir die Abbildung
der Gebrauchtwagenpreisentwicklung wurden dabei pro Jahr 80 reprisentative Typen
von Gebrauchtwagen ausgewihlt und fiir den Zeitraum von 1976 bis 1995 insgesamt
ca. 50.000 Preise fiir die Konstruktion des GeWaX erfaBt.

Abschnitt 23 skizziert den Einsatz des GeWaX als Diagnoseinstrument und zeigt
die Preisentwicklung fiir die verschiedenen Pkw- und Altersklassen sowie fiir den
gesamten Gebrauchtwagenmarkt von 1980 bis 1994 auf (Abschnitt 231). In Ab-
schnitt 232 wird mit Hilfe des Instrumentariums der Technischen Analyse eine Aus-
sage Uber die aktuelle Verfassung der Gebrauchtwagenpreise getroffen, m.a.W. es
wird untersucht, in welchem Trend sich die Preisentwicklung befindet und ob ge-

gebenenfalls eine Umkehr des vorherrschenden Trends zu erwarten ist.
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In Kapitel 3 werden optionspreistheoretische Ansitze zur Begrenzung des Rest-
wertrisikos vorgestellt. Dazu wird in einem ersten Schritt eine Charakterisierung von
Optionen (Abschnitt 311) gegeben und anschlieend auf die Komponenten des
Optionspreises (Abschnitt 312) sowie verschiedene Ansitze zur Optionsbewertung

eingegangen (Abschnitt 313).

Darauf aufbauend werden im folgenden Abschnitt 32 der Grundansatz fiir eine Be-
grenzung des Restwertrisikos mit Optionen (Abschnitt 321), die Motive fiir den Ab-
schlufl von Pkw-Optionsgeschiften (Abschnitt 322) und die erforderlichen Voraus-
setzungen fiir einen Pkw-Optionsmarkt (Abschnitt 323) skizziert.

Abschnitt 33 gibt eine Ubersicht tiber die bereits bestehenden Ansitze zur options-
preistheoretischen Bewertung von Leasingvertrigen. Im einzelnen sind dies die
Modelle von LEE/MARTIN/SENCHACK (Abschnitt 331) und MCCONNELL/
SCHALLHEIM (Abschnitt 332). Wie gezeigt werden kann, sind beide Modelle aber
nicht ohne weiteres dazu geeignet, die aus der Verwertung der Leasingfahrzeuge
resultierenden Risiken zu begrenzen. Daher wird in Abschnitt 34 ein neuer Ansatz
entwickelt, der — basierend auf dem in Kapitel 2 vorgestellten Gebrauchtwagen-
Index GeWaX — ein Instrumentarium bereitstellt, das es dem Leasinggeber ermog-
licht, sein gesamtes Vertragsportefeuille bzw. wesentliche Teile davon in Bezug auf
das Restwertrisiko abzusichern. Zu diesem Zweck wird in Abschnitt 341 gepriift, ob
die Voraussetzungen fiir eine Anwendung des in Abschnitt 3131 dargestellten
Optionspreis-Modells von BLACK/SCHOLES erfiillt sind. Im Anschluf an die in Ab-
schnitt 342 behandelten Ausgestaltungsmoglichkeiten und die Preisbestimmung von
GeWaX-Optionen gibt Abschnitt 343 einen Uberblick iiber die Einsatzbereiche
dieses Instrumentariums im Rahmen des Risikomanagements, was abschlieBend mit

einem Beispiel unterlegt wird.

In Kapitel 4 werden die zentralen Aussagen und Ergebnisse der Untersuchung

zusammengefaft.



1  Risiko und Risikomanagement beim Pkw-Leasing

11 Charakterisierung, Entwicklung und Struktur des Marktes
fiir Pkw-Leasing

111 Charakterisierung

Als sich 1962 die ersten Finanzierungs-Leasinggesellschaften in Deutschland
griindeten, boten sie unter der Bezeichnung ,,Leasing*4 ein Dienstleistungsbiindel an,
dessen wesentlicher Bestandteil als ,,Miete* oder ,,Pacht“S schon lange bekannt war.
Im allgemeinen versteht man unter Leasing die Vermietung bzw. Nutzungsiiberlas-
sung von Anlagegegenstinden oder (langlebigen) Konsumgiitern durch i.d.R. darauf
spezialisierte Unternehmen (Leasinggeber) gegen periodische (meist monatliche)
Zahlungen (Leasingraten) durch den Leasingnehmer.é Hierunter werden Vertragsver-
héltnisse subsumiert, die vom Mietvertrag bis zum sog. versteckten Ratenkaufvertrag
reichen.” Eine Abgrenzung des Leasing vom Mietvertrag nach BGB 1idft sich tiber
den Amortisationsgrad des Leasinggebers (die sogenannte Voll- oder Teilamortisa-

tion durch die Zahlung der Leasingraten vom Leasingnehmer wihrend der Vertrags-

4 Der aus dem anglo-amerikanischen Sprachraum stammende Begriff ,,Leasing® wurde vom Verb
oto lease® abgeleitet, was soviel heiBt wie ,,zum Gebrauch iiberlassen”. Seinen Ursprung hat
dieses Wort im lateinischen , lais“, und ist heute noch im franzsischen , laisser” enthalten. Flink,
W.: Automobil-Leasing, S. 7.

5 Sowohl auf den Pachtvertrag (§ 581 II BGB) als auch auf den Leasingvertrag werden
grundsitzlich die Regelungen des Mietrechts angewandt.

6 Vgl. beispielsweise Spittler, H.-].: Leasing fiir die Praxis, S. 6-9; Tacke, H.: Leasing, S. 1-3;
Zbller, G.: Betriebswirtschaftliche Grundlagen des Leasing, S. 29; Feist, G.: Leasing-Kompen-
dium der Praxis, S. 12.

Gzuk, R.: Finanzierungsleasing als alternative Investitionsform, S. 210; Flink, W.: Automobil-
Leasing, S. 9; Perridon, L./Steiner, S.: Finanzwirtschaft der Unternehmung, S. 364; Spittler, H.-
J.: Leasing fir die Praxis, S. 47.
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laufzeit)8, die Ausgestaltungsmerkmale Kiindigung, Instandhaltung und Gefahrtra-
gung sowie durch das leasingtypische Dreiecksverhiltnis zwischen Leasinggeber,

Hersteller/Lieferant und Leasingnehmer vornehmen.®

Grundsitzlich 146t sich das Leasing hinsichtlich der Art des Leasingobjekts in das
Immobilien- (auch plant oder real estate leasing) und das Mobilienleasing!® (auch
equipment leasing), und dieses weiterhin in das Pkw-Leasing, das Lkw-Leasing, das
Flugzeugleasing, das Computer-Leasing usw. differenzieren, wobei im folgenden das
Pkw-Leasing im Mittelpunkt der Betrachtung steht.!! Die Einordnung und Kenn-
zeichnung der wichtigsten Erscheinungsformen des Pkw-Leasing erfolgt dabei an-
hand der Stellung von Leasinggeber und -nehmer sowie der gingigen Vertrags-

formen.

In Bezug auf die Stellung des Leasinggebers wird zwischen direktem und indirek-
tem Leasing unterschieden. Wihrend beim direkten Leasing Hersteller bzw. Héndler
selbst als Leasinggeber auftreten (Hersteller- bzw. Héndler-Leasing) sind beim indi-
rekten Pkw-Leasing Hersteller/Handler und Leasinggeber nicht die gleiche Person.
Im Bereich des Pkw-Leasing wird in Deutschland kein direktes Leasing von den
Herstellern angeboten und auch die Pkw-Héndler treten nur selten als Leasinggeber

auf.!12 Beim indirekten Leasing wird weiterhin in Abhéngigkeit von der Beziehung

8 Bogli, T.: Leasing: Untersuchung spezieller Aspekte einer neuen Finanzierungsform, S. 19;
Spittler, H.-J.: Leasing fiir die Praxis, S. 49-52; Wilhelm, J.: Die Vorteilhaftigkeit des Leasing
aus finanzierungstheoretischer Sicht, S. 487.

9 Vgl dazu auch die vom europiischen Verband der Leasinggesellschaften ,Leaseeurope”
(European Federation of Leasing Componay Associations) formulierten Merkmale des
(financial) Leasing. Glass, S.: The Principles, S. 28-29 sowie Seifert, P.: Leasing von beweg-
lichen Wirtschaftsgiitern aus rechtlicher Sicht, S. 51-53.

10 Der teilweise anzutreffenden Differenzierung in Konsumgiiterleasing, das Leasing beweglicher
Investitonsgiiter und das Immobilienleasing wird an dieser Stelle nicht gefolgt, da hierdurch be-
reits auf den spiteren Verwendungszweck bzw. die Stellung des Leasingnehmers abgestellt wird.
Vgl. zu einer derartigen Unterscheidung beispielsweise Bogli, T.: Leasing: Untersuchung spe-
zieller Aspekte einer neuen Finanzierungsform, S. 9.

1t Zinke, D.: Mobilien-Leasing, S. 7-20; Hoppe, D.: Leasing-Gesellschaften nach der KWG-
Novelle, S. 99; Reinking, K.: Auto-Leasing, S. 27-39; Westphalen, Graf von: Der Leasing-
vertrag, S. 344-346.

12 TACKE ordnet dagegen auch die rechtlich selbstéindigen Leasinggesellschaften der Hersteller dem
direkten Leasing zu, da diese aus seiner Sicht quasi nur als ,,verlingerter Arm“ der Vertriebsab-
teilung des Produzenten aufzufassen sind. Tacke, H.: Leasing, S. 108.
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des Leasinggebers zu dem Produzenten des Leasingobjekts zwischen herstellerunab-

hingigem (freiem) und herstellerabhingigem Pkw-Leasing differenziert.

Leasing

N

Mobillenteasing Immobllienieasing

AN

..... Flugzeug- Lw- Computer- Pkw.
leasing Lleasing leasing Leosmg

Stellung des Vert n Stellung des
Leasinggebers 67396“0\"” 9 Leasingnehmers
Direktes Indirektes Flnanclcl Pﬁvcfes Gewerbliches
Leasing Leasing Leoslng (betriebiches)

Leasing
unabhdngiges abhdngiges  rsko beim fisiko belm

{freles) leasing  Leasinggeber Leasingnehmer

Leasing

Abb. 1-01: Einordnung und wichtige Erscheinungsformen des Pkw-Leasing!3

Von herstellerunabhédngigem Leasing wird gesprochen, wenn der Leasinggeber im
Verhiltnis zum Hersteller des Leasinggegenstandes als unabhéngiger Dritter anzu-
sehen ist, der fiir den Leasingnehmer die Finanzierungsfunktion iibernimmt.!4 Beim

herstellerabhiingigen Pkw-Leasing tritt neben die Finanzierung zusitzlich noch der

13 Arthur Andersen (Hrsg.): Leasing in Germany, S. 11-13; Zinke, D.: Mobilien-Leasing, S. 7-20;
Hoppe, D.: Leasing-Gesellschaften nach der KWG-Novelle, S. 99; Reinking, K.: Auto-Leasing,
S. 27-39; Westphalen, Graf von: Der Leasingvertrag, S. 344-346; Kohn, L.: Finanzierungs-
leasing oder Kreditkauf, S. 20-29; Tacke, H.: Leasing, S. 10-16; Spittler, H.-J.: Leasing flir die
Praxis, S. 16-22; Frank, K.: Betriebswirtschaftliche Uberlegungen im Hinblick auf die Beschaf-
fung von beweglichen Anlagegegenstinden unter Einschaltung von Leasinggesellschaften, S. 15-
22.

14 In der Literatur, insbesondere in Statistiken, werden die von Hindlern gegriindeten Leasing-
Gesellschaften (H#ndler-Leasing-Gesellschaften) i.d.R. den herstellerunabhingigen Leasing-Ge-
sellschaften zugeordnet, da hier meist die kapitalmiBige Verflechtung zum Hersteller fehit.
Westphalen, Graf von: Der Leasingvertrag, S. 59.
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Einsatz des Leasing als Instrument der Absatzforderung hinzu.!s Da die Zielsetzung
der herstellerabhingigen Leasing-Gesellschaften primér absatzorientiert ist, wird die
von ihnen betriebene Art des Leasing auch als unechtes Finanzierungs-Leasing be-
zeichnet. Das Gegenstiick hierzu bildet das echte Finanzierungs-Leasing, bei dem die

Finanzierungsfunktion im Vordergrund steht.

Hinsichtlich des Verpflichtungscharakters des Leasingvértrages wird zwischen
Operating-Leasing!é und Financial-Leasing differenziert,!” wobei das Pkw-Leasing
ausschliellich in Form des Financial-Leasing angeboten wird.!8 Weitere wichtige
Kriterien fiir die Charakterisierung des Pkw-Leasingvertrages stellen der Amortisa-
tionsumfang und die Vereinbarungen iiber die Verwertung des Leasing-Objekts nach
Ablauf der Grundmietzeit dar. Beziiglich der Vereinbarungen iiber das Leasing-
Objekt am Ende der Vertragslaufzeit 1Bt sich als wesentlichster Aspekt die Uber-
nahme des sogenannten Restwertrisikos nennen.!® Dieses Risiko resultiert aus der
gingigen Konstruktion der Pkw-Leasingvertriige als Teilamortisationsvertrige, bei

denen unterstellt wird, daB der Leasinggegenstand nach Ablauf der Vertragslaufzeit

15 Zur Abwicklung des herstellerabhingigen Pkw-Leasing bedienen sich die Automobilhersteller
meist namensgleicher Banken bzw. Leasing-Gesellschaften (z.B. Ford-Bank, FIAT-Kreditbank,
Mercedes-Benz Leasing etc.), die kapitalmdBig und wirtschaftlich mit den Herstellerunter-
nehmen verflochten sind.

16 Dem Operating-Leasing werden solche Vertrige zugeordnet, die fiir beide Vertragsparteien unter
Einhaltung gewisser Fristen ein jederzeitiges Kiindigungsrecht vorsehen, ohne daB von einer
Partei Konventionalstrafen zu erbringen wiren. Das bietet dem Leasingnehmer z.B. den Vorteil,
daB er immer auf dem neuesten Stand der Technik ist, wodurch Operating-Leasing zur gingigen
Vertragsform in der Computer-Branche wurde. Es handelt sich dabei um normale Mietvertrage
im Sinne des BGB. Sowohl die Gefahr des zufilligen Untergangs als auch die Entwertung durch
technischen Fortschritt liegt beim Leasinggeber; eine Vollamortisation ist nicht gew#hrleistet.
Westphalen, Graf von: Der Leasingvertrag, S. 65 und S. 288; Bogli, T.: Leasing: Untersuchung
spezieller Aspekte einer neuen Finanzierungsform, S. 13-14; Wilhelm, J.: Die Vorteilhaftigkeit
des Leasing aus finanzierungstheoretischer Sicht, S. 487. Eine Abgrenzung nach den IAS-
Standards findet sich bei GLASS (Glass, S.: The Principles, S. 14.).

17 Diese Unterscheidung geht auf GANT und VANCIL zuriick. Vgl. Gant, D.: Illusion in Lease
Financing, S. 121-142 und Vancil, R.: Lease or Borrow — New Method of Analysis, S. 122-136.

18 Beim (kurzfristigen) Operating-Leasing ist der Leasinggeber darauf angewiesen, nach der ersten
Vermietungsperiode den Leasinggegenstand weiter zu vermieten oder zu verwerten, da eine
Amortisation sonst nicht erreicht werden kann. Dementsprechend wire in Bezug auf das Pkw-
Leasing die Autovermietung (Rent a Car) als Operate Lease zu klassifizieren. Vgl. dazu auch
Siebel, E.: Typische Risikolagen im Leasingbereich, S. 584; Ross, S./Westerfield, R./Jaffe, J.:
Corporate Finance, S. 675.

19 Gzuk, R.: Finanzierungsleasing als alternative Investitionsform, S. 209-210.
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noch einen gewissen Restwert besitzt. Ausgangspunkt fiir die Bestimmung der Héhe
der Leasingraten stellt folglich die Differenz zwischen den Anschaffungskosten und
dem kalkulierten Restwert des Pkw dar. Je nachdem, welche Vertragspartei nun das
Risiko, da der geplante VerduBlerungserlds nicht dem tatséchlich erzielten ent-
spricht, trdgt, kann in Vertrige mit Restwertrisiko beim Leasingnehmer und solche

mit Restwertrisiko beim Leasinggeber differenziert werden.

Die Gliederung des Pkw-Leasing nach der Stellung des Leasingnehmers fiihrt zur
Unterscheidung in das gewerbliche (betriebliche) Leasing?® und das private Leasing.
Wie der Begriff betriebliches Leasing schon erkennen lift, steht hierbei eine kom-
merzielle Nutzung des Leasing-Objekts (Pkw) im Vordergrund.2! Privates Leasing —
teilweise auch als Konsumenten-Leasing bezeichnet — liegt demgegeniiber vor, wenn
der Leasingnehmer das Fahrzeug ausschlieBlich fiir seinen privaten Gebrauch least.
Diese Unterscheidung wird an dieser Stelle u.a. deshalb getroffen, weil sich der
Leistungsumfang und die Bonitétspriifung in diesen beiden Nachfragesegmenten

deutlich unterscheiden.22

Beim Pkw-Leasing ist es nicht iiblich, sofort einen Leasingvertrag zu schlieflen.
Der Leasingnehmer gibt vielmehr erst ein Angebot ab, indem er einen Formularvor-
druck ausfiillt (Bestellschein), diesen unterzeichnet und beim Leasinggeber einreicht.
Das Angebot betrifft den Abschlul eines Leasingvertrages iiber den im Formular
niher bezeichneten Pkw. Der Vertrag kommt mit der Annahme des Angebots durch
den Leasinggeber zustande. Die Leasing-Gesellschaften behalten sich regelméBig
Annahmefristen vor23, um die Bonitiit des Leasingnehmers zu priifen. Beim gewerb-

lichen Leasing werden dabei die gleichen Instrumente der Kreditwiirdigkeitspriifung

20 Dem gewerblichen Leasing werden bei dieser Unterteilung alle Leasingnehmer zugeordnet, die
keine Privatpersonen sind, also auch 6ffentliche Stellen etc.

21 Freiberufler oder Kleingewerbetreibende werden zwar meist einen gewissen Anteil privat nutzen,
hinsichtlich der Vertragsgestaltung und Risikoposition fallen sie aber in die Kategorie des ge-
werblichen Leasing.

22 Vertrige fur Privatpersonen unterscheiden sich beispielsweise dahingehend, daB oftmals eine
Mietsonderzahlung, die meist 20-30% des Kaufpreises ausmacht, geleistet werden muB}, wihrend
beim gewerblichen Leasing auf eine derartige Sicherheitsleistung in der Regel verzichtet wird.

23 Reinking, K.: Auto-Leasing, S. 70.
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wie bei der Kreditvergabe einer Bank?* (Gespriche mit und Selbstauskunft des Lea-
singnehmers, Befragung von Auskunfteien, Einholung von Bankauskiinften, Analyse
des Jahresabschlusses und der Finanzpline, Betriebsbesichtigung) verwandt.25 Beim
Privat-Leasing holt die Leasing-Gesellschaft meist eine SCHUFA-Auskunft?6 ein.
Sowohl herstellerabhéngige als auch freie Leasing-Gesellschaften iiberlassen zumeist
den Hindlern, mit denen sie zusammenarbeiten, die Verhandlungen iiber den Ab-
schlu} des Leasingvertrages, geben allerdings i.d.R. die Rahmenbedingungen in
Form allgemeiner Vertragsbedingungen, des KalkulationszinsfuBBes und des Rest-

wertes vor.

Charakteristisch fiir das Pkw-Leasing ist die Mitwirkung des Leasingnehmers
beim Kauf des Fahrzeuges. Der Leasinggeber besitzt kein eigenes Sachinteresse; er
kauft zwar auf eigene Rechnung, jedoch im Interesse des Leasingnehmers. Der Um-
fang der Mitwirkung des Leasingnehmers ist von Fall zu Fall unterschiedlich. Sie
kann sich darauf beschrinken, da8 der Leasingnehmer das Auto aussucht, indem er
Typ, Farbe und Ausstattungsmerkmale festlegt und den Liefertermin mit dem Hind-
ler abstimmt. Alle tibrigen Modalititen des Vertrages, insbesondere der Kaufpreis
des Pkw, werden zwischen Héindler und Leasinggeber ausgehandelt.2” Weitaus 6fter
ist es jedoch so, daf} der Leasingnehmer mit dem Hindler sdmtliche Einzelheiten des
Kaufvertrages einschliefllich des Preises aushandelt und anschlieend den Pkw in
eigenem Namen bestellt. Die Kopplung des Kaufvertrages an den Leasingvertrag
wird in derartigen Fillen iiblicherweise durch Vermerke wie "Finanzierung iiber

Leasing" oder "Finanzierungsbasis per Leasingvertrag” hergestellt.2

24 Tacke, H.: Zur Bonititspriffung im Leasing, S. 18; Siedschlag, W.-R.: Wie Leasinggesellschaften
ihre Risiken beurteilen, S. B3.

25 Hielscher, U.: Instrumente der Kreditwiirdigkeitsprifung, S. 309.

26 SCHUFA steht fiir Schutzgemeinschaft fiir aligemeine Kreditsicherung e.V. Die SCHUFA ist
eine deutsche Kreditschutzorganisation, die ihren Mitgliedern Auskiinfte iber Einzelpersonen
erteilt, die fir die Beurteilung der Kreditwiirdigkeit dieser Personen wichtig sind. Vgl. Schieren-
beck, H.: Bank- und Versicherungslexikon, S. 594.

27 Dietz, A.: Die betriebswirtschaftlichen Grundlagen des Leasing (B), S. 1147.
28 Flink, W.: Automobil-Leasing, S. 71-77.
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Leasingvertrag
leasing- < Gebrauchsuberassung Leasing-
nehmer > geber

Leasingraten

Hersteller
Handler

Abb. 1-02: Das Dreipunktverhdltnis der am Pkw-Leasing-Geschiift beteiligten Parteien®?

Zusammenfassend zeigt Abb. 1-02 nochmals die fiir das Pkw-Leasing in Form des
indirekten Leasing typische Konstellation. Der Leasingnehmer schlieft mit dem
Leasinggeber den Leasingvertrag und leistet die Leasingrate. Der Leasinggeber
schlieit wiederum mit dem Hersteller bzw. Hindler den Kaufvertrag iiber das Lea-
singfahrzeug. Die Lieferung des Pkw erfolgt vom Hersteller iiber den Hiindler direkt
an den Leasingnehmer. Der Héndler erhélt wiederum vom Leasinggeber den Kauf-

preis aus dem Kaufvertrag.

112 Entwicklung

Zwar kannte bereits das romische Recht die Institute ,,Miete” und ,Pacht®;30
seinen eigentlichen Ursprung hat das Leasing aber in der Zeit um das Jahr 1840, als
englische Eisenbahnwaggonbauer dazu iibergingen, ihre Produkte so zu vermieten,
daB sie eine volle Amortisation des urspriinglich geforderten Kaufpreises erreichten.
Die erste registrierte Leasinggesellschaft war die am 20. Mirz 1855 eingetragene

BIRMINGHAM WAGGON COMPANY.3! In den USA begann im Jahre 1877 die BELL

29 Vgl. beispielsweise Glass, S.: The Principles, S. 24; Ross, S./Westerfield, R./Jaffe, J.: Corporate
Finance, S. 674; Reinking, K.: Auto-Leasing, S. 242-243; Bégli, T.: Leasing: Untersuchung
spezieller Aspekte einer neuen Finanzierungsform, S. 12.

30 Bogli, T.: Leasing: Untersuchung spezieller Aspekte einer neuen Finanzierungsform, S. 2-3;
Havermann, H.: Leasing, S. 13; Spittler, H.-J.: Leasing fur die Praxis, S. 1.

31 Porter, D.: Leasing: A Global Industrie, S. 1.
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TELEPHONE COMPANY damit, ihre Telefone nicht mehr nur zu verkaufen, sondern
unter Verwendung der Bezeichnung ,,Leasing auch zu vermieten.32 Diesem Beispiel
folgte 1880 die UNITED SHOE MACHINERY CORPORATION, die den kleineren und
mittelstdndischen Handwerksbetrieben ihre neu entwickelten aber auch verhiltnis-
méBig teuren Anlagen zur Miete anbot, um diesen die Finanzierung zu ermég-
lichen.33 Weitere Hersteller zogen nach, doch blieb das Mietvolumen in den USA
insgesamt lange Zeit gering. Das Leasing fungierte damals vorrangig als ein weiteres

Instrument der Absatzforderung.34

Den entscheidenden Impuls bekam die Leasing-Branche erst rund 75 Jahre spiter
durch die Griindung der UNITED STATES LEASING CORPORATIONY, die Leasing als
origindren Unternchmenszweck auffafite. Die Griindung institutioneller Leasing-
Gesellschaften geschah vor dem Hintergrund wachsender Bediirfnisse der Unter-
nehmen nach mietweiser Nutzung der benétigten Anlageobjekte aufgrund des damals
bestehenden (Eigen-)Kapitalmangels.36 Gleichzeitig waren die Hersteller bzw.

Hindler aber vielfach nicht bereit oder in der Lage, die mit der Vermietung verbun-

32 Gifgen, D.: Arten und Probleme des Leasing (dargestellt am Beispiel der USA), S. 11; Leifert,
H.: Finanzierungs-Leasing, S. 15; Havermann, H.: Leasing, S. 13.

33 In Deutschland wurden erstmals im Jahre 1894 Baugerite und im Jahre 1910 Datenverar-
beitungsanlagen (Lochkartenmaschinen) von Herstellern vermietet. Schuster, L.: Die Aktienge-
sellschaft, S. 335.

34 Oftto, K.-P.: Vertriebs-Leasing als absatzpolitisches Instrumentarium, S. 23; Gifgen, D.: Arten
und Probleme des Leasing (dargestellt am Beispiel der USA), S. 11-12.

35 Die 1952 von Henry Schoenfeld in San Francisco gegriindete UNITED STATES LEASING
CORPORATION war der erste derartige sog. institutionelle Leasinggeber und ist auch heute noch
eine der groften Leasing-Gesellschaften der Welt (Vgl. auch die Ubersicht der groBten US-
amerikanischen und europiischen Leasing-Gesellschaften bei PORTER. Porter, D.: Leasing: A
Global Industrie, S. 10.). Die Aktivititen dieser Gesellschaft fanden nicht nur Nachahmer in den
USA, sondern bald auch in allen industrialisierten Staaten der westlichen Welt. Das Leasing trat
damit in ein neues Stadium ein. Durch Einschaltung einer Leasing-Gesellschaft ist es heute mog-
lich, nahezu jedes Ausriistungsobjekt — von der Schreibmaschine bis zum Flugzeug — zu leasen.
Bennet, P.: Marketing Aspects of Capital-Equipment Leasing, S. 57; Christian, A.: Leasing in
den USA, S. 75-81; Dietz, A.: Die betriebswirtschaftlichen Grundlagen des Leasing (A), S. 236-
237; Krasensky, H.: Leasing, ein neues Verfahren zur Investitionsfinanzierung, S. 9-12;
Berekoven, L.: Grundlagen der Vermietung mobiler Giiter, S. 44-47; Porter, D.: Leasing: A
Global Industrie, S. 1-2.

36 Dietz, A.: Die betriebswirtschaftlichen Grundlagen des Leasing (B), S. 1141.
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denen Risiken selbst zu tragen und die Finanzierung dafiir zu iibernehmen.3” In diese
Zeit fiel auch die Einfiihrung des Pkw-Leasing, wobei als ausschlaggebender Faktor

der zu dieser Zeit in den USA stagnierende Automobilabsatz gesehen werden kann.

Im Jahre 1962, als in den USA bereits iiber 800 Leasing-Gesellschaften existier-
ten?8, entstanden in Deutschland die ersten speziellen Leasing-Gesellschaften??, die
u.a. auch Pkw-Leasing betrieben, wobei die Entwicklung anfangs sehr zégerlich ver-
lief4° Im wesentlichen waren dafiir zwei Griinde ausschlaggebend. Zum einen war
weder auf steuer- oder handelsrechtlichem Gebiet noch im Zivilrecht geklirt, wie der
neuartige Vertragstyp rechtlich einzuordnen sei und welche Vorschriften dement-
sprechend auf das Leasing Anwendung finden sollten. Zum anderen begegneten
Banken und potentielle Leasingnehmer dieser alternativen Finanzierungsvariante
zunichst noch mit groBer Skepsis. Sowohl die Ahnlichkeit des Leasing mit einem
Ratenkreditvertrag als auch die Vorstellung, Maschinen und sonstige Investitions-
giiter mit Bedeutung fiir das Unternehmen "nur gemietet” und nicht gekauft zu
haben, schreckte anfangs viele Unternehmen ab.4! In den folgenden Jahren ent-
wickelte sich das Leasing in Deutschland dennoch zu einer bedeutenden Finanzie-
rungsalternative.#2 Wichtige Umfeldbedingungen fiir diese positive Entwicklung

waren dabei sicherlich das verstirkte Engagement der Banken im Leasing-Geschift

37 Gifgen, D.: Arten und Probleme des Leasing (dargestelit am Beispiel der USA), S. 13; Spittler,
H.-J.: Leasing fur die Praxis, S. 1.

38 Lussi, P.: Das Leasing-Geschift, S. 17.

39 Zunichst entstanden die Deutsche Leasing GmbH Disseldorf, die inzwischen mit anderen Ge-
sellschaften fusionierte und ihren Sitz als Deutsche Leasing AG nach Frankfurt/M. verlegte, die
Deutsche Anlagen-Leasing GmbH in Mainz und die Mietfinanz GmbH in Mithlheim. An der
Grilndung der Deutschen Leasing GmbH war die bereits erwihnte US Leasing Corp., neben an-
deren deutschen und auslindischen Finanzgesellschaften, beteiligt. Vgl. dazu Berekoven, L.:
Grundlagen der Vermietung mobiler Gilter, S. 47-51; Grzimek, R.: Leasing in Deutschland, S.
82-86.

40 Reinking, K.: Auto-Leasing, S. 15.
41 Tacke, H.: Leasing — Idealform zur Finanzierung von Inverstitionsgiitern, S. 3.

42 Sjehe dazu u.a. Btischgen, H.: Wissenschafiliche Fragestellungen institutionalisierter Leasing-
Forschung, S. 9-13; Kolbeck, R.: Leasing als finanzierungs- und investitionstheoretisches Pro-
blem, S. 787-797; Stidtler, A.: Schone Aussichten, S. 3-5; Stidtler, A: Flottes Tempo, S. 2.
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und die durch Rechtsprechung und Finanzverwaltung entwickelte, weitgehend ein-

deutige zivilrechtliche aber vor allem auch steuerliche Behandlung des Leasing.43

Die Entwicklung des deutschen Pkw-Leasing 148t sich in zwei Phasen einteilen.
Obwohl in Deutschland bereits Ende der sechziger bzw. Anfang der siebziger Jahre
Spezialgesellschaften fiir das Pkw-Leasing gegriindet wurden, blieb die Bedeutung
dieser Finanzierungsform gering und fast ausschlieBlich auf gewerbliche Nachfrager
beschrinkt. Neben einigen herstellerabhingigen Leasing-Gesellschaften waren es im
wesentlichen markenorientierte Kraftfahrzeughiindler, die ihr Finanzierungsangebot
durch Griindung rechtlich selbstiindiger Leasing-Gesellschaften erweiterten. Daneben
gab es einige wenige "freie" Leasing-Anbieter, die sich auf das Pkw-Leasing spe-

zialisiert hatten.44

Diese Situation #nderte sich entscheidend zu Beginn der achtziger Jahre. Insbe-
sondere ab 1983 wurde das Pkw-Leasing im gewerblichen und vor allem im privaten
Bereich verstirkt als Alternative zur traditionellen Kreditfinanzierung angeboten. Die
meisten Hersteller und Importeure boten auflergewdShnlich giinstige Leasing-
Konditionen an, die mit groBem Erfolg zur Verkaufsforderung eingesetzt wurden.*s
Die resultierende Marktausweitung gelang in diesem Umfang letztendlich aber nur
durch die gewonnene Akzeptanz der Finanzierungsform Leasing bei den privaten
Haushalten. Betrug 1982 der Anteil des Privat-Leasing an den gesamten (Neu-)
Leasing-Investitionen erst 2,8%, so stieg der Anteil dieses Segments im Jahre 1983,

also nur ein Jahr spiter, auf 11%.46

43 Jurgens, U.: Finanzierungs-Leasing, S. 2; Hoppe, D.: Leasing-Gesellschaften nach der KWG-
Novelle, S. 1.

44 Tacke, H.: Leasing, S. 107-110.

45 Zu solchen MaBnahmen der Verkaufsforderung gehorte auch das vorwiegend von den herstel-
lerabhiingigen Leasing-Gesellschaften angebotene sog. Null-Leasing, dessen Prinzip darin be-
stand, dem Leasingnehmer die Zinsen flr die Laufzeit des Leasingvertrages und die Verwal-
tungskosten zu erlassen. Ab etwa 1986 mufiten vor allem die herstellerunabhéngigen Leasing-
Gesellschaften Rabattkiirzungen von Seiten der Hersteller und Importeure hinnehmen, so daB
entsprechend das Null-Leasing nicht mehr gewinnbringend angeboten werden konnte. Flink, W.:
Automobil-Leasing, S. 47; Tacke, H.: Leasing, S. 109.

46 Stidtler, A.: Leasinginvestitionen: Kurskorrekturen kosten Wachstumspunkte, S. 24.
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Einen Eindruck tiber die Bedeutung des Pkw-Leasing innerhalb des gesamten Lea-
singmarktes vermittelt Abb. 1-03, die die Aufteilung der gesamten Leasing-Investi-

tionen auf die verschiedenen Produktgruppen fiir die Jahre 1983 und 1993 aufzeigt.

e |

B Nachrichten-, Medizintechnik etc.

&% + [ il
B Produktionsmaschinen

50% + | | p | £ Immobiien

L] Baromaschinen + EDV
40% +

(3 Fahrzeuge
oM {4 [ s S

Anteil an den gesamten Leasinginvestitionen

1883 1993

Abb. 1-03: Aufteilung der gesamten Leasing-Investitionen auf die verschiedenen Produkt-
bereiche 1983 und 199347

Wie ersichtlich wird, hat die Bedeutung der StraBenfahrzeuge?s, mit 1993 iiber
50% am gesamten Leasingvolumen, stark zugenommen. Damit hat sich das Fahr-
zeug-Leasing, welches wiederum weitgehend vom Pkw-Leasing bestimmt wird, in
den letzten zehn Jahren zum mit Abstand wichtigsten Segment des Leasing-Ge-
schifts entwickelt. Der Anteil des Pkw-Leasing am Fahrzeug-Leasing betrdgt derzeit
rund 90%.4° Gemessen an den gesamten Neuzulassungen fabrikneuer Straflenfahr-
zeuge in Deutschland erzielte das Leasing 1993 einen Anteil von iiber 22,5%; jeder

fiinfte neu zugelassene Pkw auf deutschen Straflen ist demnach geleast.’® Der Ge-

47 Zusammengestellt nach den Angaben von Stidtler, A.: Leasinginvestitionen: Kurskorrekturen

kosten Wachstumspunkte, S. 23-24; Stidtler, A.: Leasing weiter auf Wachstumskurs, S. 6 und
Stidtler, A.: Leasing wird konjunkturreagibler, S. 9-11.

48 Zu den StraBenfahrzeugen zihlen Pkw, Lkw, Busse, leichte Nutzfahrzeuge und Anhinger.
49 Wassermann, H.: Leasing 1994, S. 83-85; Flink, W.: Automobil-Leasing, S. 120.
50 Stydtler, A.: Leasing wird konjunkturreagibler, S. 9.
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samtbestand der in Deutschland geleasten Pkw betrug im Jahre 1993 ca. 2 Millionen.
Abb. 1-04 zeigt die Bestandsentwicklung von 1972 bis 1993.
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Abb. 1-04: Bestandsentwicklung des Pkw-Leasing von 1972-199351

Im Jahr 1993 betrug die Zahl der neu vermieteten Straflenfahrzeuge 798.300.
Davon waren 712.000 Pkw (89,2%) sowie 86.300 Lkw, Busse, leichte Nutzfahrzeuge
und Anhénger (10,8%).52 Betrachtet man die zuriickliegende Entwicklung, so ist
festzustellen, daB nur das Segment Pkw-Leasing stark angewachsen ist; der Leasing-
Markt fiir leichte Nutzfahrzeuge hingegen stagniert seit vielen Jahren bei rund 80.000
Einheiten.?3

51 Flink, W.: Automobil-Leasing, S. 121; 0.V.: Autoleasing-Bestand; Wassermann, H.: Leasing
1994, S. 84.

52 Das sagt allerdings nichts tber die wertm#Bigen Relationen aus, da die Anschaffungswerte von
Lkw und Bussen die der Pkw betr4chtlich iibersteigen.

53 Flink, W.: Automobil-Leasing, S. 118.Als einen moglichen Grund hierfur 148t sich die bis 1994
geltende Gesetzeslage anfithren. Aufgrund des § 48 Giiterkraftverkehrsgesetz (GUKG) muBten
Kraftfahrzeuge auf den Namen des Unternehmers zugelassen sein und ihm gehdren oder von ihm
auf Abzahlung gekauft sein, wenn sie eine Nutzlast von mehr als 4 Tonnen aufweisen und vom
Unternehmen im Werkverkehr — der Beftrderung von Gitern fir eigene Zwecke des Unter-
nehmens — eingesetzt werden. In den neuen Bundeslidndern existieren die Beschrinkungen fur
den Werkverkehr nicht. Mitte 1993 wurden vom Bundesjustizministerium jedoch — auch im
Hinblick auf eine europdische Harmonisierung — die Voraussetzungen fur die Aufhebung der
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113 Marktstruktur

1131 Anbieter des Pkw-Leasing

Die ab 1983 einsetzende starke Umsatzsteigerung im Bereich des Pkw-Leasing
gab dem gesamten Leasing-Geschift neue Impulse und wurde in den darauf folgen-
den Jahren zum Wachstumstridger der gesamten Leasing-Branche. Existierten in
Deutschland Ende der sechziger Jahre erst knapp 50 Leasing-Gesellschaften, so stieg
diese Zahl in den siebziger Jahren um weitere 225 an.>* 1980 betrug die Anzahl der
Gesellschaften 40555 und im Jahre 1994 schlieBlich 1757, von denen jedoch viele nur
regionale Bedeutung besitzen.’¢ Von diesen 1757 Gesellschaften bieten wiederum

mehr als 400 das Pkw-Leasing an.

Bei 273 der 1757 Leasing-Gesellschaften, die 1994 im Handelsregister eingetragen
waren, handelte es sich um Institute, deren Nominalkapitalausstattung 1 Million DM
nicht iibersteigt. Nur 20 Gesellschaften weisen ein Nominalkapital von 20 Millionen
DM und mehr aus, wobei darunter allein 7 Leasing-Tochtergesellschaften der grofien
Fahrzeughersteller BMW, Ford, Fiat, Mercedes-Benz, Opel, Renault und VW (mit
Audi, Seat und Skoda) vertreten sind. Die herstellerabhéngigen Leasing-Gesell-
schaften betreuen mit 59% (1,18 Millionen) der insgesamt 2 Millionen Leasing-
Fahrzeuge (Stand 1993) .den grofiten Teil des deutschen Pkw-Leasing-Marktes wih-
rend sie 15 Jahre zuvor nicht einmal 15%57 fiir sich beanspruchen konnten. Die rest-
lichen 41% (820.000) der Leasing-Fahrzeuge betreuen die herstellerunabhiingigen
Leasing-Gesellschaften.58 Abb. 1-05 und Abb. 1-06 zeigen die Verteilung des Be-

Beschrinkungen im Werkverkehr auch in den alten Bundeslédndern geschaffen, die Anfang 1994
wirksam wurde. Flink, W.: Automobil-Leasing, S. 51; Stidtler, A.: Leasing wird konjunktur-
reagibler, S. 15; 0.V.: Branchenmosaik: BDL, S. 33.

54 Stadtler, A.: Gegenwart und Zukunft des Leasingmarktes in der Bundesrepublik Deutschland,
S. 19.

55 Wassermann, H.: Leasing 1980, S. 282.
56 Wassermann, H.: Leasing 1994, S. 83-85.
57 Flink, W.: Automobil-Leasing, S. 118.

58 Ehrhardt, B.: Das Kraftfahrzeugleasing in der Bundesrepublik Deutschland, S. 155; Wasser-
mann, H.: Leasing 1994, S. 83-85.



