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Die Verwertungskompetenz gepaart 
mit der Stellung als rechtlicher Eigen-
tümer des geleasten Objekts kommen 
Leasing-Gesellschaften im Falle der 
Insolvenz des Leasing-Nehmers zu-
gute. Das Aussonderungsrecht er-
möglicht den Leasing-Gesellschaften 
einen raschen Zugriff auf das Objekt, 
die profunde Kenntnis der Märkte für 
gebrauchte Güter sowie das Vorhan-

densein einer entsprechenden Infra-
struktur ermöglichen Verwertungser-
löse in einer Höhe, die Banken aus der 
Verwertung ihrer Sicherheiten meist 
nicht erzielen können. Selbst wenn es 
im Insolvenzfall nicht zur Verwertung 
kommt, ermöglicht das Aussonde-
rungsrecht hohe Rückflussquoten, da 
Leasing-Raten im Insolvenzfall nicht 

selten weitergezahlt werden, um den 
Verlust des Objekts zu vermeiden.

Prof. Dr. Thomas Hartmann-Wen-
dels, geschäftsführender Direktor des 
Forschungsinstituts für Leasing, be-
richtete über die Ergebnisse eines Pro-
jekts, das das Forschungsinstitut für 
Leasing im Auftrag von Leaseurope 
durchführt. Das Projekt soll aufzeigen, 
dass die regulatorischen Eigenkapi-
talanforderungen für Leasing-Expo-
sures deutlich über dem ökonomisch 
notwendigen Kapital liegen, weil in 
den Regulierungsvorschriften der Ca-
pital Requirements Regulation (CRR) 
Leasing wie ein durch Sachsicherhei-
ten besicherter Kredit behandelt wird. 

Ausfallrisiko und  
Risikogewichte

Weder die unterschiedliche Rechts
stellung des Leasing-Gebers verglichen 
mit der eines Kreditgebers noch die 
besondere Verwertungskompetenz des 
Leasing-Gebers finden in den CRR-
Vorschriften Niederschlag. Die Rege-
lungen der CRR gelten zwar unmittel-
bar nur für Leasing-Gesellschaften, die 
als Tochter einer Bank in die konsoli-
dierte Eigenkapitalberechnung einbe-
zogen sind. Langfristig strahlen diese 
Regeln jedoch auch auf die zweite 
Säule von Basel III, das heißt auf den 
aufsichtlichen Überprüfungsprozess 
aus und sind damit für alle Leasing-
Gesellschaften relevant.

Die Eigenkapitalanforderungen für 
den Barwert der offenen Leasing-Ra-
ten richten sich nach dem gewähl- 
ten Kreditrisikoansatz. Im Kreditrisiko
standardansatz (KSA) gelten dieselben 
Risikogewichte wie für Kredite, das 
heißt beispielsweise 100  Prozent für 
Forderungen an (nicht-geratete) Un-
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ternehmen, 75  Prozent für Forderun-
gen im Retail-Portfolio sowie 150 Pro-
zent für ausgefallene Forderungen. 
Sachsicherheiten werden grundsätz-
lich nicht risikomindernd anerkannt. 
Eine Ausnahme bilden Forderungen 
aus dem Immobilien-Leasing. Für 
diese gelten dieselben Risikogewichte 
wie für Kredite, die durch Immobilien 
vollständig besichert sind, das heißt 
35  Prozent für durch Wohnimmobi-
lien besicherte Kredite und 50 Prozent 
für Forderungen aus dem gewerbli-
chen Immobilien-Leasing. 

In dem auf internen Ratings basie-
renden Ansatz (IRBA) kann das ge-
ringere Risikoprofil von Leasing dage-
gen berücksichtigt werden. Das gilt 
insbesondere für den fortgeschritte-
nen IRBA (A-IRBA), bei dem die Ka-
pitalanforderungen von selbst ge-
schätzten Ausfallwahrscheinlichkeiten 
und selbst geschätzten Verlustquo- 
ten (LGD) abhängen. Im Basis-IRBA 
(F-IRBA) dagegen müssen aufsichtli-
che Werte für den LGD verwendet 
werden. Sachsicherheiten werden 
durch eine etwas niedrigere Verlust-
quote (40 anstatt 45 Prozent) berück-
sichtigt. Auch dabei stellt sich die 
Frage, ob diese Werte für Leasing-Ex-
posures angemessen sind.

Anhand eines großen Datensatzes 
mit mehr als drei Millionen Leasing-
Verträgen von zwölf europäischen 

Leasing-Gesellschaften wurden die re-
gulatorisch geforderten Eigenkapital-
quoten der drei Kreditrisikoansätze 
KSA, F-IRBA und A-IRBA den öko-
nomisch notwendigen Kapitalanfor-
derungen gegenübergestellt. Das öko-
nomisch notwendige Eigenkapital 
entspricht dem unerwarteten Verlust: 
Dieser ergibt sich aus demjenigen 
Verlust, der mit einer Wahrscheinlich-
keit von 99,9  Prozent nicht über-
schritten wird, abzüglich des erwarte-
ten Verlusts, der vollständig vom 
Eigenkapital abzuziehen ist.

Das theoretische Konzept hinter 
dieser Idee ist: Sofern Eigenkapital in 

Höhe des unerwarteten Verlusts vor-
handen ist, können Verluste mit einer 
Wahrscheinlichkeit von 99,9  Prozent 
aufgefangen werden. Ein Konfidenz-
niveau von 99,9  Prozent entspricht 
dem in der Bankenregulierung übli-
chen Ausmaß an Konservativität.

Um den unerwarteten Verlust zu 
berechnen, wurden 10 000 Mal zufäl-
lig Portfolios gezogen und für jede 
Ziehung der realisierte Verlust der im 
Portfolio enthaltenen Verträge be-
rechnet. Der zehnthöchste Verlust 
kann dann als derjenige Verlust ange-
sehen werden, der nur mit einer 
Wahrscheinlichkeit von 0,1  Prozent 
überschritten wird.

Anforderungen an  
Eigenkapital zu hoch

Als Ergebnis zeigt sich, dass die Ei-
genkapitalanforderungen nach dem 
A-IRBA mehr als das Viereinhalbfa-
che des unerwarteten Verlusts ausma-
chen, die Eigenkapitalanforderungen 
nach dem KSA betragen sogar mehr 
als das Siebenfache des unerwarteten 
Verlusts. Da geplant ist, dass die Kapi-
talanforderungen nach dem IRBA 
einen bestimmten Prozentsatz der 
Kapitalanforderungen nach dem KSA 
nicht unterschreiten dürfen (Output-
Floor), kann die tatsächliche Kapi-
talanforderung nach dem IRBA höher 

Eindrücke vom Leasing-Symposium 2017

Foto Universität zu Köln, v.l.n.r.: Univ.-Prof. Dr. Thomas Hartmann-Wendels, Dr. Martin Starck und  
Michael Grosche, Volkswagen Financial Services AG
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ausfallen, als in den Simulationen be-
rechnet.

Entscheidend für eine regulato-
risch angemessene Behandlung von 
Forderungen aus Leasing-Verträgen 
sind daher die Regelungen des  
KSA. Grundsätzlich kommen zwei 
Möglichkeiten in Betracht, wie das 
spezielle Risikoprofil von Forderun-
gen aus Leasing-Verhältnissen im 
KSA berücksichtigt werden kann. 
Vorgeschlagen wird ein spezielles Ri-
sikogewicht für Forderungen aus 
Leasing-Verträgen. 

Bei der Festlegung des Risikoge-
wichts ist zu beachten, dass die Kapi-
talanforderung nach dem KSA nicht 
geringer sein darf als nach dem A-
IRBA. Diese Forderung ist erfüllt, 
wenn die für Kredite geltenden Risi-
kogewichte um etwa ein Drittel ge-
kürzt werden. Möglich ist auch, nach 
Asset-Klassen (Fahrzeuge, Maschi-
nen, Computer) differenzierte Risiko-
gewichte festzulegen. Umfangreiche 
Robustheitstest zeigen, dass die vorge-
schlagenen Risikogewichte zu Kapi-
talanforderungen führen, die bei Wei-
tem ausreichen, um sowohl die 
unerwarteten als auch die erwarteten 
Verluste abzudecken. 

EAD-Kürzung

Der zweite Vorschlag zielt darauf 
ab, den ausstehenden Forderungsbe-
trag, das heißt das Exposure-at-De-
fault (EAD) um einen vorsichtig be-
messenen Wert der Sicherheit zu 
kürzen. In Anlehnung an die umfas-
sende Methode zur Berücksichtigung 
finanzieller Sicherheiten wurden aus 
den Verwertungserlösen ausgefallener 
Leasing-Verträge für jede Asset-Klasse 
Mindestrückflussquoten ermittelt, die 
nur mit 1 Prozent Wahrscheinlichkeit 
unterschritten werden. Theoretisch 
könnte das EAD um diese Min-
destrückflussquoten gekürzt werden, 
allerdings führt dies zu Kapitalanfor-
derungen, die unterhalb des A-IRBA 
liegen. Letztlich wird damit der Fak-
tor, um den das EAD gekürzt werden 
kann, wiederum durch die Bedingung 

begrenzt, dass die Kapitalanforderung 
nach dem KSA nicht niedriger als 
nach dem A-IRBA sein kann. Damit 
kommt der zweite Ansatz, die Kür-
zung des EAD, zu demselben Ergebnis 
wie der erste Ansatz, die Reduzierung 
des Risikogewichts. Für den F-IRBA 
werden darüber hinaus aufsichtliche 
LGD-Werte vorgeschlagen, die deut-
lich unter dem Wert von 40  Prozent 
liegen.

Restwertbestimmung  
von Fahrzeugen

Die Vermarktungsstrategien für 
gebrauchte Fahrzeuge aus Leasing-
Verhältnissen beleuchtete Michael 
Grosche, Leiter Fleet, Mobility & Re-
marketing der Volkswagen Financial 
Services AG, in seinem Vortrag „Ma-
nagement von Restwertrisiken“. Als 
Tochter eines weltweit agierenden 
Fahrzeugherstellers stehen dem Un-
ternehmen eine Vielzahl nationaler 
Märkte für die Weiterverwertung 
offen. 

Zunächst zeigte der Referent auf, 
wie die Volkswagen Financial Services 
zu ihren Restwertprognosen kom-
men. Ausgehend von den aktuellen 
Marktwerten gebrauchter Fahrzeuge 
wird eine Prognose erstellt, in die er-
gänzend die Auswirkungen von Ge-
setzgebung, Automobilmarkt, Wett-
bewerb und Lebenszyklus des Objekts 
mit einfließen. Dabei stützt sich das 
Unternehmen auf eine Vielzahl unter-
schiedlicher Informationsquellen. 
Neben unternehmenseigenen Daten 
gehören dazu ebenso Informationen, 
die von Händlern und Herstellern be-
zogen werden. Die ermittelte Prog-
nose bezieht sich zunächst nur auf 
einen Modelltyp, durch Zu- und Ab-
schläge werden dann die prognosti-
zierten Restwerte für verschiedene 
Modellvarianten berechnet.

Eine besondere Bedeutung für das 
Restwertrisiko hat die Risikoteilung 
zwischen Händler und Volkswagen 
Financial Services. Dafür werden un-
terschiedliche Vertragsvarianten an-
geboten, bei denen entweder die 

Volkswagen Financial Services das 
Restwertrisiko gegen eine Gebühr 
vollständig übernehmen oder das 
Restwertrisiko ganz oder teilweise auf 
den Händler übertragen.

Für eine effiziente Vermarktung 
von Gebrauchtwagen bedient sich das 
Unternehmen drei verschiedener Ka-
näle: Dies sind zum einen Konzern-
marken- und freie Händler, daneben 
aber auch der Export in das europäi-
sche Ausland. Dieser Kanal soll in der 
Zukunft weiter ausgebaut werden, da 
damit ein Preisdruck, der nur einen lo-
kalen Markt betrifft, reduziert werden 
kann. Für den Export in das europäi-
sche Ausland soll künftig außerdem 
der International Used Car Broker 
(IUCB) verstärkt genutzt werden.

Zukunft für Diesel- und 
Elektroantrieb

Zum Abschluss seines Vortrags 
ging Michael Grosche auf einige aktu-
elle und künftige Entwicklungen ein. 
So habe der Dieselskandal keine be-
sonderen Auswirkungen auf die Rest-
werte und die Standtage gehabt. Auch 
die Diskussion um die Dieselfahrver-
bote habe die Restwerte nicht nach-
haltig beeinflusst, lediglich die Zeit-
dauer bis zur Wiederverwertung sei 
angewachsen.

Große Herausforderungen für das 
Restwertmanagement stellt der zü-
gige Ausbau der Elektromobilität dar. 
Der VW-Konzern plant für das Jahr 
2025 bis zu drei Millionen Elektro-
fahrzeuge pro Jahr zu verkaufen. Für 
die Abschätzung der Restwerte von 
Elektrofahrzeugen liegen aber keine 
Erfahrungswerte vor, weitere Unsi-
cherheiten ergeben sich aus der wei-
teren Entwicklung der Batterietech-
nologie. Nur schwer abschätzbar ist, 
wie stabil die Batterieleistung über 
die Jahre der Nutzungsdauer bleibt 
und ob Technologiesprünge in der 
Batterietechnik zu einem drastischen 
Wertverlust gebrauchter Fahrzeuge 
aufgrund technologischer Veralte-
rung führen. Die Diskussion darüber 
sei erst eröffnet.
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