
Michael Beigler

Analyse der Vorteil-
haftigkeit zwischen
Leasing und kredit-
finanziertem Kauf

Eine Untersuchung unter Berück-
sichtigung von Investoren, Leasing-
gesellschaften und Banken

Mit einem Geleitwort von Prof. Dr. Wolfram Scheffler

4Ü Springer Gabler RESEARCH



Inhaltsverzeichnis XI

Inhaltsverzeichnis

Geleitwort V

Vorwort VII

Inhaltsübersicht IX

Inhaltsverzeichnis XI

Abbildungsverzeichnis XXI

Tabellenverzeichnis XXIX

Abkürzungsverzeichnis XXXI

Symbolverzeichnis XXXVII

1 Einführung 1

1.1 Problemstellung der Arbeit und Untersuchungsgegenstand 1

1.2 Zielsetzung und Gang der Untersuchung 8

2 Rechtliche und ökonomische Grundlagen der Finanzierungsformen Leasing,

Darlehen ui.d Forfaitierung 15

2.1 Leasing 15

2.1.1 Begriff 15

2.1.2 Formen 16

2.1.3 Bilanzielle Zurechnung 28

2.1.3.1 Wirtschaftliches Eigentum im Steuerrecht 28

2.1.3.2 Leasingerlasse 29

2.1.3.3 Wirtschaftliche Zurechnung im Handelsrecht 36

2.1.3.4 Verhältnis zwischen wirtschaftlichem Eigentum im Steuerrecht und

wirtschaftlicher Zurechnung im Handelsrecht 42

2.1.3.5 Bilanzielle Auswirkung erlasskonformer Leasingverträge 45

2.2 Darlehen 49

2.3 Forfaitierung 55

3 Methodische Grundlagen der Untersuchung und Konzeption des

Entscheidungsmodells 61

3.1 Handlungsalternativen der Parteien 61

i



XII Inhaltsverzeichnis

3.1.1 Beteiligte Parteien 61

3.1.2 Investor 62

3.1.3 Leasinggeber 69

3.1.4 Bank 72

3.1.5 Hersteller 76

3.2 Quantifizierung der Entscheidungssituation 78

3.2.1 Qualitative und quantitative Einflussfaktoren 78

3.2.2 Dynamische Investitionsverfahren 79

3.2.2.1 Auswahl des Verfahrens und Begründung für die Einbeziehung von

Steuern 79

3.2.2.2 Endwertmethode 83

3.2.2.3 Vermögensendwertmethode 86

3.2.3 Kalkulationszinssatz 90

3.3 Entscheidungskriterium 93

3.3.1 Kritische Leasingrate des Investors 93

3.3.2 Kritische Leasingrate des Leasinggebers 96

3.3.3 Einigungsbereich zwischen Investor und Leasinggeber 99

3.4 Prämissen im Entscheidungsmodell 106

3.4.1 Nicht-steuerliche Prämissen 106

3.4.2 Steuerliche Prämissen 109

4 Vergleich der Finanzierungsalternativen in vollkommenen Märkten und

Kategorisierung der Einflussfaktoren in nicht vollkommenen Märkten 111

4.1 Indifferenz der Finanzierungsalternativen in vollkommenen Märkten 111

4.1.1 Vollkommene Märkte und deren Prämissen als Ausgangspunkt 111

4.1.2 Vorteilhaftigkeit aus Sicht des Investors 114

4.1.3 Vorteilhaftigkeit aus Sicht des Leasinggebers 118

4.1.4 Einigungsbereich zwischen Investor und Leasinggeber 121

4.2 Ursachen für Differenzen zwischen den Finanzierungsalternativen in nicht

vollkommenen Märkten 123

4.2.1 Kategorisierung der Einflussfaktoren 123

4



Inhaltsverzeichnis XIII

4.2.2 Finanzwirtschaftliche Einflussfaktoren 127

4.2.2.1 Ausweitung des Kreditpotentials 127

4.2.2.2 Pay-as-you-earn-Effekt, Konstanz und Flexibilität der Zahlungs-

verpflichtungen 132

4.2.2.3 Publizitäts- und Budgeteffekt 134

4.2.2.4 Unterschiedliche Kapitalbeschaffungskosten 135

4.2.3 Güterwirtschaftliche Einflussfaktoren 137

4.2.3.1 Investitions- und Eigentumsrisiko 137

4.2.3.2 Service und Dienstleistungen 139

4.2.3.3 Unterschiedliche Anschaffungskosten 142

4.2.3.4 Unterschiedliche Veräußerungserlöse 144

4.2.4 Steuerliche Einflussfaktoren 147

4.2.5 Weitgehende Irrelevanz qualitativer Einflussfaktoren 148

5 Ermittlung kritischer Leasingraten und Einigungsbereiche von Investor und

Leasinggeber 151

5.1 Kritische Leasingraten des Investors 151

5.1.1 Kritische Leasingraten bei Kapitalgesellschaften 151

5.1.1.1 Ausgangssiruation 151

5.1.1.1.1 Steuerliche Rahmenbedingungen 151

5.1.1.1.2 Ermittlung *der kritischen Leasingrate auf Basis der Endwert-

methode 155

5.1.1.1.3 Ermittlung der kritischen Leasingrate auf Basis von Finanzplänen... 162

5.1.1.2 Variation der Einflussfaktoren 174

5.1.1.2.1 Variation der finanzwirtschaftlichen Einflussfaktoren 174

5.1.1.2.1.1 Allgemeines Zinsniveau 174

5.1.1.2.1.2 Tilgungsmodalitäten des Projektkredits 176

5.1.1.2.1.3 Unterschiedliche Zinssätze für Projektkredit und atmenden

Gesamtkreditrahmen 179

5.1.1.2.2 Variation der güterwirtschaftlichen Einflussfaktoren 183

5.1.1.2.2.1 Nutzungsdauer des Wirtschaftsguts 183

5.1.1.2.2.2 Anschaffungskosten des Wirtschaftsguts 185
i



XIV Inhaltsverzeichnis

5.1.1.2.2.3 Anschaffungsnebenkosten des Wirtschaftsguts 189

5.1.1.2.2.4 Restveräußerungserlös des Wirtschaftsguts 192

5.1.1.2.2.5 Abschreibung des Wirtschaftsguts 193

5.1.1.2.3 Variation der steuerlichen Einflussfaktoren 200

5.1.1.2.3.1 Hebesatz der Gewerbesteuer i 200

5.1.1.2.3.2 Freibetrag bei der gewerbesteuerlichen Hinzurechnung 204

5.1.1.2.3.3 Zinsschranke 207

5.1.1.2.3.4 Vorsteuerabzugsberechtigung 211

5.1.1.2.3.5 Investitionsfördermaßnahmen 214

5.1.1.2.3.5.1 Allgemeine Wirkung der Investitionsfördermaßnahmen... 214

5.1.1.2.3.5.2 Investitionszulage 215

5.1.1.2.3.5.3 Investitionszuschuss 216

5.1.1.2.3.5.4 Sonderabschreibung 218

5.1.1.2.3.5.5 Investitionsabzugsbetrag 220

5.1.2 Kritische Leasingraten bei Personengesellschaften und Einzelunternehmen... 224

% 5.1.2.1 Ausgangssituation 224

5.1.2.1.1 Steuerliche Rahmenbedingungen 224

5.1.2.1.2 Ermittlung der kritischen Leasingrate auf Basis der Endwert-

methode 227
t

5.1.2.1.3 Ermittlung der kritischen Leasingrate auf Basis von Finanzplänen... 228

5.1.2.2 Variation der Einflussfaktoren 231

5.1.2.2.1 Variation der finanzwirtschaftlichen Einflussfaktoren 231

5.1.2.2.1.1 Allgemeines Zinsniveau 231

5.1.2.2.1.2 Unterschiedliche Zinssätze für Projektkredit und atmenden

Gesamtkreditrahmen 232

5.1.2.2.2 Variation der güterwirtschaftlichen Einflussfaktoren 234

5.1.2.2.2.1 Nutzungsdauer des Wirtschaftsguts 234

5.1.2.2.2.2 Anschaffungskosten des Wirtschaftsguts 235

5.1.2.2.2.3 Anschaffungsnebenkosten des Wirtschaftsguts 237

5.1.2.2.2.4 Restveräußerungserlös des Wirtschaftsguts 238

i



Inhaltsverzeichnis . XV

5.1.2.2.2.5 Abschreibung des Wirtschaftsguts 239

5.1.2.2.3 Variation der steuerlichen Einflussfaktoren 240

5.1.2.2.3.1 Einkommensteuersatz 240

5.1.2.2.3.2 Hebesatz der Gewerbesteuer 244

5.1.2.2.3.3 Freibetrag bei der gewerbesteuerlichen Hinzurechnung 247

5.1.2.2.3.4 Zinsschranke : 249

5.1.2.2.3.5 Vorsteuerabzugsberechtigung 251

5.1.2.2.3.6 Investitionsfördermaßnahmen 254

5.1.2.2.3.6.1 Allgemeine Wirkung der Investitionsfördermaßnahmen... 254

5.1.2.2.3.6.2 Investitionszulage 255

5.1.2.2.3.6.3 Investitionszuschuss 256

5.1.2.2.3.6.4 Sonderabschreibung 257

5.1.2.2.3.6.5 Investitionsabzugsbetrag 257

5.1.3 Kritische Leasingraten bei nicht gewerblich tätigen Investoren 258

5.1.3.1 Ausgangssituation 258

5.1.3.1.1 Steuerliche Rahmenbedingungen 258

5.1.3.1.2 Ermittlung der kritischen Leasingrate auf Basis der Endwert-

methode 259

5.1.3.1.3 Ermittlung der kritischen Leasingrate auf Basis von Finanzplänen... 260
t

5.1.3.2 Variation der Einflussfaktoren 261

5.1.3.2.1 Variation der finanz- und güterwirtschaftlichen Einflussfaktoren 261

5.1.3.2.2 Variation der steuerlichen Einflussfaktoren 262

5.1.4 Kritische Leasingraten von Privatpersonen und steuerbefreiten Investoren 264

5.1.4.1 Ausgangssituation 264

5.1.4.1.1 Steuerliche Rahmenbedingungen 264

5.1.4.1.2 Ermittlung der kritischen Leasingrate auf Basis der Endwert-

methode 265

5.1.4.1.3 Ermittlung der kritischen Leasingrate auf Basis von Finanzplänen... 268

5.1.4.2 Variation der Einflussfaktoren 271

5.1.4.2.1 Variation der finanzwirtschaftlichen Einflussfaktoren 271

i



XVI Inhaltsverzeichnis

5.1.4.2.1.1 Allgemeines Zinsniveau 271

5.1.4.2.1.2 Unterschiedliche Zinssätze für Projektkredit und

Dispositionskredit 271

5.1.4.2.1.3 Habenzins als Kalkulationszinssatz 272

5.1.4.2.2 Variation der güterwirtschaftlichen Einflussfaktoren 274

5.1.4.2.2.1 Nutzungsdauer des Wirtschaftsguts 274

5.1.4.2.2.2 Anschaffungskosten des Wirtschaftsguts 274

5.1.4.2.2.3 Anschaffungsnebenkosten des Wirtschaftsguts 276

5.1.4.2.2.4 Restveräußerungserlös des Wirtschaftsguts 277

5.2 Kritische Leasingraten des Leäsinggebers 278

5.2.1 Kritische Leasingrate bei Refinanzierung mittels Kredit 278

5.2.1.1 Ausgangssituation 278

5.2.1.1.1 Steuerliche Rahmenbedingungen 278

5.2.1.1.2 Ermittlung der kritischen Leasingrate auf Basis der Endwert-

methode 286

5.2.1.1.3 Ermittlung der kritischen Leasingrate auf Basis von Finanzplänen... 290

5.2.1.2 Variation der Einflussfaktoren 295

5.2.1.2.1 Variation der finanzwirtschaftlichen Einflussfaktoren 295

5.2.1.2.1.1 Allgemeines Zinsniveau 295

5.2.1.2.1.2 Unterschiedliche Zinssätze für Projektkredit und atmenden

Gesamtkreditrahmen 296

5.2.1.2.2 Variation der güterwirtschaftlichen Einflussfaktoren 298

5.2.1.2.2.1 Nutzungsdauer des Wirtschaftsguts..... 298

5.2.1.2.2.2 Anschaffungskosten des Wirtschaftsguts 299

5.2.1.2.2.3 Anschaffungsnebenkosten des Wirtschaftsguts 302

5.2.1.2.2.4 Restveräußerungserlös des Wirtschaftsguts 306

5.2.1.2.2.5 Abschreibung des Wirtschaftsguts 307

5.2.1.2.3 Variation der steuerlichen Einflussfaktoren 310

5.2.1.2.3.1 Hebesatz der Gewerbesteuer 310

5.2.1.2.3.2 Bankenprivileg 312



Inhaltsverzeichnis XVII

5.2.1.2.3.3 Zinsschranke ". 314

5.2.2 Kritische Leasingrate bei Refinanzierung mittels Forfaitierung 315

5.2.2.1 Forfaitierung als Finanzierungsalternative zum Kredit 315

5.2.2.2 Kritische Leasingrate bei Refinanzierung mittels unechter

Forfaitierung 322

5.2.2.2.1 Unechte Forfaitierung der Leasingraten 322

5.2.2.2.2 Unechte Forfaitierung des Restwerts 327

5.2.2.2.3 Unechte Forfaitierung der Leasingraten und des Restwerts 333

5.2.2.2.4 Variation der Einflussfaktoren 336

5.2.2.2.4.1 Variation der finanzwirtschaftlichen Einflussfaktoren 336

5.2.2.2.4.2 Variation der güterwirtschaftlichen Einflussfaktoren 338

5.2.2.2.4.3 Variation der steuerlichen Einflussfaktoren 339

5.2.2.3 Kritische Leasingrate bei Refinanzierung mittels echter Forfaitierung 341

5.2.2.3.1 Echte Forfaitierung der Leasingraten 341

5.2.2.3.2 Echte Forfaitierung des Restwerts 353

5.2.2.3.3 Echte Forfaitierung der Leasingraten und des Restwerts 362

5.2.2.3.4 Variation der Einflussfaktoren 366

5.2.2.3.4.1 Variation der finanzwirtschaftlichen Einflussfaktoren 366

5.2.2.3.4.2 Variation der güterwirtschaftlichen Einflussfaktoren 368

5.2.2.3.4.2.1 Nutzungsdauer des Wirtschaftsguts 368

5.2.2.3.4.2.2 Anschaffungskosten des Wirtschaftsguts 368

5.2.2.3.4.2.3 Anschaffungsnebenk'osten des Wirtschaftsguts 370

5.2.2.3.4.2.4 Restveräußerungserlös des Wirtschaftsguts 372

5.2.2.3.4.2.5 Abschreibung des Wirtschaftsguts 373

5.2.2.3.4.3 Variation der steuerlichen Einflussfaktoren 374

5.2.2.3.4.3.1 Hebesatz der Gewerbesteuer 374

5.2.2.3.4.3.2 Bankenprivileg 376

5.2.2.3.4.3.3 Zinsschranke *'. '. 377

5.2.2.4 Berücksichtigung der Auswirkungen unterschiedlicher Finanzierungs-

formen bei der Bank 379



XVIII Inhaltsverzeichnis

5.2.2.4.1 Kreditfinanzierung als Referenzpunkt .-..'. 379

5.2.2.4.2 Forfaitierung der Leasingraten 386

5.2.2.4.3 Forfaitierung des Restwerts 398

5.2.2.4.4 Kritische Leasingrate bei Forfaitierung der Leasingraten und des
Restwerts 404

5.2.3 Vergleich der kritischen Leasingraten bei unterschiedlichen

Refinanzierungsformen 410

5.3 Einigungsbereiche zwischen Investor und Leasinggeber 415

5.3.1 Einigungsbereiche im Rahmen des Steuerarbitragemodells 415

5.3.2 Einigungsbereiche zwischen Investor in der Rechtsform der Kapital-

gesellschaft und Leasinggeber 420

5.3.2.1 Ausgangssituation 420

5.3.2.2 Variation der Einflussfaktoren 425

5.3.2.2.1 Variation der finanzwirtschaftlichen Einflussfaktoren 425

5.3.2.2.2 Variation der güterwirtschaftlichen Einflussfaktoren 429

5.3.2.2.2.1 Nutzungsdauer des Wirtschaftsguts 429

5.3.2.2.2.2 Anschaffungskosten des Wirtschaftsguts 431

5.3.2.2.2.3 Anschaffungsnebenkosten des Wirtschaftsguts 434

5.3.2.2.2.4 Restveräußerungserlös des Wirtschaftsguts 437

5.3.2.2.2.5 Abschreibung des Wirtschaftsguts 438

5.3.2.2.3 Variation der steuerlichen Einflussfaktoren 441

5.3.2.2.3.1 Hebesatz der Gewerbesteuer 441

5.3.2.2.3.2 Freibetrag bei der gewerbesteuerlichen Hinzurechnung 443

5.3.2.2.3.3 Bankenprivileg 445

5.3.2.2.3.4 Zinsschranke 446

5.3.2.2.3.5 Vorsteuerabzugsberechtigung 449

5.3.2.2.3.6 Investitionsfördermaßnahmen 451

5.3.2.2.3.6.1 Allgemeine Wirkung der Investitionsfördermaßnahmen... 451

5.3.2.2.3.6.2 Investitionszulage 451

5.3.2.2.3.6.3 Investitionszuschuss 452



Inhaltsverzeichnis XIX

5.3.2.2.3.6.4 Sonderabschreibung 454

5.3.2.2.3.6.5 Investitionsabzugsbetrag 455

5.3.3 Einigungsbereiche zwischen Investor in der Rechtsform der Personen-

gesellschaft bzw. Einzeluntemehmen und Leasinggeber 456

5.3.3.1 Ausgangssituation 456

5.3.3.2 Variation der Einflussfaktoren 461

5.3.3.2.1 Variation der finanzwirtschaftlichen Einflussfaktoren 461

5.3.3.2.2 Variation der güterwirtschaftlichen Einflussfaktoren 463

5.3.3.2.2.1 Nutzungsdauer des Wirtschaftsguts 463

5.3.3.2.2.2 Anschaffungskosten des Wirtschaftsguts 465

5.3.3.2.2.3 Anschaffungsnebenkosten des Wirtschaftsguts 468

5.3.3.2.2.4 Restveräußerungserlös des Wirtschaftsguts 471

5.3.3.2.2.5 Abschreibung des Wirtschaftsguts 473

5.3.3.2.3 Variation der steuerlichen Einflussfaktoren 475

5.3.3.2.3.1 Einkommensteuersatz 475

5.3.3.2.3.2 Hebesatz der Gewerbesteuer 477

5.3.3.2.3.3 Freibetrag bei der gewerbesteuerlichen Hinzurechnung 480

5.3.3.2.3.4 Bankenprivileg 482

5.3.3.2.3.5 Zinsschranke 483
i

5.3.3.2.3.6 Vorsteuerabzugsberechtigung 485

5.3.3.2.3.7 Investitionsfördermaßnahmen 487

5.3.3.2.3.7.1 Allgemeine Wirkung der Investitionsfördermaßnahmen... 487

5.3.3.2.3.7.2 Investitionszulage 487

5.3.3.2.3.7.3 Investitionszuschuss 488

5.3.3.2.3.7.4 Sonderabschreibung 489

5.3.3.2.3.7.5 Investitionsabzugsbetrag 490

5.3.4 Einigungsbereiche zwischen nicht gewerblich tätigem Investor und

Leasinggeber ?.- 492

5.3.4.1 Ausgangssituation 492

5.3.4.2 Variation der Einflussfaktoren 497
4



XX Inhaltsverzeichnis

5.3.4.2.1 Variation der finanz- und güterwirtschaftlichen Einflussfaktoren 497

5.3.4.2.2 Variation der steuerlichen Einflussfaktoren 498

5.3.5 Einigungsbereiche zwischen Privatperson bzw. steuerbefreitem Investor

und Leasinggeber 500

5.3.5.1 Ausgangssituation 500

5.3.5.2 Variation der Einflussfaktoren 505

5.3.5.2.1 Variation der fmanzwirtschaftlichen Einflussfaktoren 505

5.3.5.2.1.1 Allgemeines Zinsniveau 505

5.3.5.2.1.2 Habenzins als Kalkulationszinssatz 508

5.3.5.2.2 Variation der güterwirtschaftlichen Einflussfaktoren 510

5.3.5.2.2.1 Nutzungsdauer des Wirtschaftsguts 510

5.3.5.2.2.2 Anschaffungskosten des Wirtschaftsguts 511

5.3.5.2.2.3 Anschaffungsnebenkosten des Wirtschaftsguts 514
! 5.3.5.2.2.4 Restveräußerungserlös des Wirtschaftsguts 518

5.3.5.2.2.5 Abschreibung des Wirtschaftsguts 520

5.3.5.2.3 Variation der steuerlichen Einflussfaktoren 523

5.3.5.2.3.1 Hebesatz der Gewerbesteuer 523

5.3.5.2.3.2 Bankenprivileg 524

5.3.5.2.3.3 Zinsschranke 525

5.3.6 Steuerarbitragepotentiale durch Leasing 527

6 Zusammenfassung 547

Literaturverzeichnis ; 555

Verzeichnis der Rechtsquellen und der sonstigen Quellen 603


