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Refinanzierungsmöglichkeiten  
im Konzernverbund
Besonderheiten und Risiken globaler Leasing-Konzerne

Das Betreiben von Leasing-Geschäf-
ten erfordert ein ausgewogenes Liqui-
ditätsmanagement. Im Gegensatz zu 
klassischen Banken sind Leasing-Ge-
sellschaften in der Regel auf das Lea-
sing-Geschäft fokussiert und damit auf 
die Aktivseite ihrer Bilanz. Das fortlau-
fende Erwerben von Leasing-Gütern, 
also der anfängliche Investitionspro-
zess, verbunden mit der sukzessiven 
Amortisierung der Anfangsinvestition 
über die Leasing-Zahlungen ist ele-
mentar in diesem Geschäft. Dies führt 
allerdings auch dazu, dass der Liquidi-
tätsbedarf am Anfang des Investitions-
prozesses gedeckt werden muss. 
Hierfür sind Refinanzierungsinstru-

mente einzusetzen, die bei Leasing-
Gesellschaften oft mit denen von In-
dustrie- und Handelsunternehmen 
vergleichbar sind, da auf der bilanziel-
len Passivseite keine Kundengeschäf-
te, wie beispielsweise Einlagen bei 
Banken, stattfinden.

Im Zuge von Expansionsbestrebungen 
sind zwei weitere Herausforderungen 
zu beachten. Einerseits verlangt 
Wachstum einen steigenden Liquidi-
tätsbedarf am Anfang, da die Rück
flüsse aus dem Bestandsgeschäft 
nicht ausreichen, um das Wachstum 
zu finanzieren. Anderseits sind die Re-
finanzierungsmittel in unterschied
lichen Ländern und Märkten notwen-
dig. Das Auseinandersetzen mit 
rechtlichen Rahmenbedingungen, vor 
allem steuerrechtlichen, sowie zusätz-
lichen Risiken aus Konzernsicht, vor al-
lem Fremdwährungsrisiken, gehen mit 
der internationalen Expansion einher.

Refinanzierungsmöglichkeiten 

Zum Start und in den ersten Jahren 
des Aufbaus in internationalen Märk-
ten bieten Refinanzierungslösungen in-
nerhalb des Konzernverbundes ein pro-
bates Mittel für Tochtergesellschaften 
im Ausland. Grundsätzlich steht die 
gesamte Palette an Finanzierungsalter-
nativen für die Refinanzierung des 
Leasing-Geschäftes und der Tochter-

gesellschaft zur Verfügung. Aber es ist 
aus Konzernsicht wichtig zu unter-
scheiden, inwieweit die Finanzierung 
der Tochtergesellschaft innerhalb des 
Unternehmens erfolgen soll oder eine 
Finanzierung von außen in Betracht 
kommt. Aufgrund des anfänglichen In-
vestitionsbedarfes für die Expansion 
und das Leasing-Geschäft an sich so-
wie der Betrachtung der Konsequen-
zen für den Konzern in Summe sind vor 
allem die Außenfinanzierungen und die 
Wirkungsweisen wichtig.

Die Beschaffung von Liquidität und 
Finanzierungsmitteln aus Konzernsicht 
kann eine zentrale Funktion der Kon-
zernmutter beziehungsweise dezi
dierter Refinanzierungseinheiten dar-
stellen. Dies führt dazu, dass die 
ausländischen Einheiten zentral mit der 
für das Leasing-Geschäft notwendi-
gen Liquidität versorgt werden. Diese 
Versorgung erfolgt zum einen über 
Eigenkapital und über Fremdkapital, 
beispielsweise in Form von konzernin-
ternen Darlehen, die sich regelmäßig 
an der Fälligkeitsstruktur des zugrunde 
liegenden Leasing-Portfolios orientie-
ren. Dies schließt den Umstand ein, 
dass die jeweiligen Tochtergesellschaf-
ten die Finanzierungsmittel in der Lan-
deswährung erhalten, in welcher ihr 
Leasing-Geschäft kontrahiert wird. 
Deshalb liegen die Treasuryfunktionen 
der Währungs-, Fristen- und Zins- so-
wie die Losgrößentransformation in 
der zentralen Verantwortung der Refi-
nanzierungseinheit. Die operativen 
Tochtergesellschaften managen dem-
nach kein Währungs- und Zinsrisiko.

Neben der Ausstattung mit Fremd
kapital durch die Gesellschafter, sind 
die Möglichkeiten und Notwendigkei-
ten der Eigenmittelfinanzierung über 
die Konzernmutter abzuwägen. Denn 
beim Transfer von Eigenmitteln sind 
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grundsätzlich, aber vor allem in Wäh-
rungsräumen, die nicht zu den übli-
chen Standardwährungen zählen, eini-
ge Besonderheiten zu beachten. 
Aufgrund der speziellen ökonomischen 
Stellung dieser Volkswirtschaften wer-
den oftmals protektionistische Maß-
nahmen ergriffen. Dies führt nicht sel-
ten zu Kapitalverkehrsbeschränkungen, 
die sich unmittelbar auf gesellschafts-
rechtliche Beziehungen und Trans
aktionen auswirken können.1) 

In zahlreichen Staaten sind Quellen-
steuern oder Stempelsteuern (Stamp 
Duties) auf Zahlungen in Zusammen-
hang mit grenzüberschreitenden Inves-
titionen vom Ausland ins Inland und/
oder umgekehrt fällig.2) Zudem stellt 
sich regelmäßig die Frage nach der 
Möglichkeit von Ausschüttungen. 
Zwar stellt am Anfang und in expandie-
renden Märkten die Kapitalversorgung 
den zentralen Punkt der Überlegungen 
dar, dennoch ist bereits bei der Aus-
stattung mit Eigenkapital darauf zu 
achten, dass erwirtschaftete Gewinne 
unter Umständen auch ausgeschüttet 
werden können. Dieser Mittelabfluss 
aus der lokalen Tochtergesellschaft 
und somit auch aus der Volkswirt-
schaft kann neben allgemeinen 
Beschränkungen mit deutlichen Steu-
erbelastungen im Land der Mutterge-
sellschaft einhergehen.3)

Thin Capitalization als  
besondere Herausforderung

Bei der Versorgung mit Fremdfinanzie-
rung über den Konzern ist die Währung 
entscheidend. Deshalb werden Finan-
zierungen in der jeweiligen Landes-
währung häufig steuerlich bevorzugt 
behandelt beziehungsweise Finanzie-
rungen in Fremdwährungen werden 
zusätzlich besteuert. In Brasilien bei-
spielsweise gelten landesspezifische 
Thin Capitilization Rules, die besagen, 
dass eine Gesellschaft in Brasilien zu 
„dünn“ (thinly) kapitalisiert ist, wenn 
das Verhältnis von Eigen- zu Fremd
kapital eine bestimmte Benchmark un-
terschreitet.4) Dieses Verhältnis beträgt 
für eine reine Gesellschafterfinan
zierung, also die Bereitstellung von 
Eigenmitteln und Fremdfinanzierung 

über den Konzern, eins zu zwei.5) Für 
die Türkei ist das Verhältnis mit eins zu 
drei definiert.6) Sofern diese Ratio un-
terschritten wird sind im Allgemeinen 
die Zinsaufwendungen für die konzern-
internen Darlehen steuerlich nicht ab-
zugsfähig.7)

Vor dem Hintergrund der Regelungen 
für diese Thin Capitilization sowie der 
übrigen steuerlichen Gegebenheiten 
auf Finanztransaktionen sind die Fi
nanzierungsalternativen innerhalb des 
Konzernverbundes auch auf steuer
liche Aspekte genau zu prüfen. An-
dernfalls können hohe steuerliche Be-
lastungen entstehen, die über einfache 
Parametrisierung der Finanzierungs-
möglichkeiten nicht anfallen. 

Währungsrisiken auch  
bei Garantien zu beachten

Die Refinanzierung des Konzern
verbundes von außen, sofern diese 
Finanzmittelaufnahme unmittelbar 
über die lokale Tochtergesellschaft am 
lokalen Markt erfolgt,8) erfordert regel-
mäßig die Stellung von Finanzgarantien 
durch die Konzernmutter.9) Das bedeu-
tet, selbst wenn es möglich ist eine 
lokale, unmittelbare Refinanzierung 
darzustellen, wird für den Refinan
zierungspartner eine entsprechende 
Garantie der Konzernmutter obligato-
risch sein. Schließlich schlägt sich 
dann ein Wechselkursrisiko über eine 
entsprechende Eventualverbindlichkeit 
in der Risikobetrachtung der Mutter

gesellschaft und Konzernbetrachtung 
nieder.

Exotische Währungsräume

Die Währungen von exotischen Wäh-
rungsräumen wie beispielsweise Bra-
silien oder Türkei gehören fast immer 
zu den Währungen, die als sogenannte 
nicht lieferbare Währungen gelten. In 
Abbildung 1 wird versucht, verschiede-
ne Währungsgruppen zu clustern.

Daher sind die Handlungsalternativen 
im grenzüberschreitenden Austausch 
bezogen auf andere Währungen und 
besonders bezogen auf nicht oder 
schwer handelbare Währungen be-
grenzt, was im ersten Schritt für die 
Refinanzierungstransaktionen und die 
konzerninternen Transaktionen be
deutsam ist. Eine mögliche Variante ist 
die Darstellung aller relevanten Cash-
flows in der Währung vor Ort, also in 
Brasilianischen Real. Dies bedeutet für 
das investitions- und liquiditätsgetrie-
bene Leasing-Geschäft vor allem eine 
lokale Finanzierung in Brasilianischen 
Real. 

Die allgemeinen Möglichkeiten der Fi-
nanzierung für die Tochtergesellschaft 
wurden bereits angesprochen und sind 
in Abbildung 2 konkretisiert. Wird die 
Variante der Außenfinanzierung aus 
Sicht der Tochtergesellschaft über den 
Konzernverbund fokussiert, sodass die 
Tochtergesellschaft keine Finanzierung 
lokal aufnimmt, stellt sich für den Kon-
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Abbildung 1: Fremdwährungs-Cluster

� Quelle: S. Hirsch
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zern dennoch die Frage nach der ad-
äquaten Finanzierung des Leasing-Ge-
schäftes und der Tochter aus 
konsolidierter Perspektive. Neben der 
Finanzierung über den Kapitalmarkt in 
der Konzern-Heimatwährung (Euro) 
sind weitere Optionen zu prüfen. 

Derivative Kontrakte bezogen auf nicht 
oder schwer handelbare Währungen 
(auch für US-Dollar-basierte Derivate) 
sind nur begrenzt verfügbar. BIS-Stu
dien aus 201310) und 201611) belegen, 
dass eine Währungskursabsicherung 
im größeren Umfang fast ausschließ-
lich über Devisentermingeschäfte ab-
gewickelt wird. Somit existieren kaum 
Märkte und Handelsvolumina für die 
übrigen derivativen Instrumente aus 
der klassischen Währungsabsiche-
rung. Dies führt dazu, dass es auf 
einem Markt häufig keine Preise für 
alternative Instrumente gibt oder die 
Risikoprämien entsprechend hoch 
sind, sodass eine Absicherung aus 
ökonomischen Gründen dadurch kaum 
vertretbar ist. Die Bedeutung des US-
Dollars wird auch bei den großen 
Finanzierungsprogrammen der Kredit-
anstalt für Wiederaufbau (KfW) deut-
lich. Schließlich sind die Finanzie
rungen über die KfW-Tochter KfW 
Ipex-Bank GmbH, die ihren Schwer-
punkt auf Projekt- und Exportfinanzie-
rungen legt, in Südamerika zumeist in 
US-Dollar strukturiert.12) Der US-Dollar 

ist die dominante Währung, was auch 
der Anteil des Währungsumsatzes je 
Währungspaar aus einer Studie der 
BIS (Bank for International Settle-
ments) in 2016 belegt, denn unter den 
Top elf Währungspaaren ist der US-
Dollar nur zweimal nicht beteiligt und 
auf Platz acht rangieren Euro-Pfund 
Sterling sowie auf Platz elf Euro-Yen.13)

Ankerwährung als  
wichtige Bezugsgröße 

Weil für exotische Währungen die 
Ankerwährung eine zentrale Rolle 

spielt und in dieser Funktion für Latein-
amerika der US-Dollar vorherrscht, 
kann es sich empfehlen, die Refinan-
zierung, anstatt über die Heimatwäh-
rung Euro oder eine aufwendige Struk-
tur in lokaler Währung zu wählen, in 
US-Dollar abzuwickeln. Da der Brasilia-
nische Real gegenüber dem US-Dollar 
die höchste Liquidität im Kassage-
schäft und auch für Terminkontrakte 
aufweist,14) sind die Handlungsalterna
tiven über den US-Dollar am mannig-
faltigsten und weitaus vielfältiger als 
über den Euro. 

Handlungsempfehlungen

Die bedeutende Rolle der Ankerwäh-
rung ist nicht nur auf volkswirtschaftli-
cher Ebene wichtig, sondern eröffnet 
reale Handlungsmöglichkeiten für die 
betroffenen Unternehmen. Häufig sind 
exotischere Währungen über die An-
kerwährung am besten handelbar, das 
heißt hier sind die liquidesten Märkte 
vorzufinden. Der US-Dollar hat sich 
hier mit einer herausragenden Stellung 
etabliert. Der Abschluss von Derivaten 
in exotischen Währungen über längere 
Laufzeiten ist allgemein schwierig. 
Deshalb kann häufig keine konkrete 
Handlungsalternative wahrgenommen 
werden. Allerdings kann festgehalten 
werden, dass neben der Refinanzie-
rung des Geschäftes in Heimatwäh-
rung (Euro) auch eine Refinanzierung 
in Ankerwährung (US-Dollar) zu prüfen 
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Abbildung 3: Grundgeschäft und Refinanzierung als Ausgangsbasis

Quelle: Abbildung S. Hirsch in Anlehnung an Bösch, Martin (2014) S. 214
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Abbildung 2: Finanzierungsmöglichkeiten für eine Tochtergesellschaft  
in Brasilien
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ist. Eine fristenkongruente Refinanzie-
rung des lokalen Geschäftes über US-
Dollar kann zu einem geringeren Risiko 
führen als dies bei einer Euro-Refinan-
zierung der Fall ist. Die Tatsache, dass 
die Ankerwährung oft besser verfüg-
bar und handelbar ist, verstärkt diese 
Handlungsempfehlung.

Ein wesentlicher Punkt in der Refinan-
zierung ist die Fristenkongruenz, weil 
auch die Fristenkongruenz zu einer 
deutlichen Risikoreduzierung in Zu-
sammenhang mit Fremdwährungs
effekten führen kann. Neben den 
eigenen Untersuchungen belegen 
zahlreiche Studien schon seit ein paar 
Jahren, wie unter anderem die von 
Kamil15) im Auftrag des Internationalen 
Währungsfonds, einen Trend zur US-
Dollar-Refinanzierung von Firmen in 
Regionen wie Lateinamerika. 

Die Ankerwährung kann also ein gutes 
Vehikel bieten. Dabei ist es völlig uner-
heblich ob die Ankerwährung bereits 
Bestandteil der wirtschaftlichen Hand-
lungen des agierenden Unternehmens 
ist. Entscheidend ist, dass die jeweili-
ge Ankerwährung mit der exotischen 
Währung ins Blickfeld der Betrachtun-
gen rücken muss. Daraus resultieren 
weitergehende Handlungsoptionen 
und Einsatzmöglichkeiten, die den 
Spielraum zum Umgang mit Fremd-
währungspositionen und zum Manage-
ment der daraus resultierenden Risi-
ken deutlich erweitern. Zudem sind die 
Handlungsoptionen in der Ankerwäh-
rung, wie im Untersuchungsbeispiel 
dem US-Dollar, häufig gut verfügbar 
und am Markt realisierbar. Es sind 
demnach nicht ausschließlich theore
tische Alternativen, sondern reale 
Handlungsoptionen.

Die Konzern-Refinanzierung ist eines 
der Instrumente in Ankerwährung, die 
in der Praxis gut umsetzbar sind. Den-
noch sollte vor allem bei wachsendem 
Geschäft in den jeweiligen Märkten 
stets der Einsatz lokaler Finanzierungs-
möglichkeiten in der lokalen Währung 
überprüft werden. Diese Möglichkei-
ten ergeben sich bei ausreichendem 
Volumina auch in zahlreichen exo
tischeren Währungsräumen. Koopera-
tionen mit lokalen Banken sind häufig 
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auch in Emerging Marktes durchaus 
marktüblich. Beachtet werden müssen 
dann die Eventualverbindlichkeiten, die 
sich aus Garantiegewährungen seitens 
der Muttergesellschaft ergeben. 
Schließlich sind diese Geschäftsbezie-
hungen oft nur mit derartigen Instru-
menten aufrechtzuerhalten.
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