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Geleitwort

Auf dem Automobilmarkt nimmt die Pkw-Finanzierung mittels Leasing eine
zentrale Stellung ein. In 2004 wurde rund ein Drittel aller in Deutschland neu zu-
gelassenen Pkw geleast.

Der Pkw-Leasingmarkt zeichnete sich in der Vergangenheit durch ein — tiber wei-
te Strecken — beachtliches Marktwachstum und ein weitgehend stabiles Markt-
umfeld aus. Wie die iibrige Leasingbranche stieg auch das Pkw-Leasingvolumen
in den Jahren zwischen 1970 und 1990 — mit wenigen Ausnahmen — mit zweistel-
ligen Wachstumsraten, wihrend die gesamtwirtschaftlichen Investitionen vielfach
ein deutlich geringeres Wachstum aufwiesen. Angesichts dieser Marktbedingun-
gen ist es nicht erstaunlich, dass Pkw-Leasinggesellschaften die Entwicklung
eines Instrumentariums zur differenzierten Geschéftssteuerung nicht vorrangig
verfolgten, sondern primér auf Fragen des Marketings, des Vertriebs und der
Rechnungslegung fokussiert waren. Deshalb verwundert es nicht, dass nur verein-
zelt leasingspezifische Problemstellungen in betriebswirtschaftlichen Arbeiten
analysiert worden sind.

Anfang der neunziger Jahre begann sich das Wettbewerbsumfeld auf dem Pkw-
Leasingmarkt nachhaltig zu dndern. Die beginnende Stagnation und die allgemein
schwierige wirtschaftliche Lage erzeugten einen steigenden Preis- und Kosten-
druck. Zusitzlich manifestieren sich diese wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
in einer volatileren Preisentwicklung auf den Sekunddrmirkten fiir gebrauchte
Pkw. Diese sind flir Leasinganbieter, aufgrund der hiufig erforderlichen Objekt-
verwertung am Ende von Leasinggeschéften, von hoher Bedeutung. Insbesondere
die riicklaufigen Wachstumsraten bei den Pkw-Neuzulassungszahlen und die in-
tensivere Marktbearbeitung durch branchenfremde Finanzdienstleister, den so
genannten Autobanken, verstirken den Wettbewerbsdruck zusdtzlich. In einem
solchen Umfeld ist das Management von Pkw-Leasingunternehmen mehr denn je
dazu aufgefordert, eine ertragsorientierte Geschéftspolitik auf der Basis langfris-
tiger Unternehmensziele zu formulieren, die das Risikopotenzial von Geschéfts-
aktivititen angemessen wiirdigt.

An dieser Stelle setzt die vorliegende Arbeit an. Der Verfasser entwickelt ein
Konzept zur integrierten Risiko-Rendite-Steuerung in Pkw-Leasinggesellschaf-
ten. Dazu ibertrdgt er zentrale Instrumente des ertragsorientierten Bankmanage-
ments auf das Pkw-Leasing, passt diese an die Spezifika des Pkw-Leasings an
und schlieBt hierdurch bestehende Liicken in der betriebswirtschaftlichen Analyse
von Pkw-Leasinggeschiften aus der Perspektive von Leasinganbietern. Die zu
diesem Zweck verwendeten Konzepte, Marktzinsmodell und Value-at-Risk-Me-
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thodik, sind zwar im Bankensektor bereits seit mehreren Jahren etabliert, werden
jedoch bislang in der Leasingpraxis nur vereinzelt eingesetzt.

Theoretisch anspruchsvoll und gleichzeitig mit hohem Praxisbezug liefert diese
Arbeit einen fundierten Beitrag zur betriebswirtschaftlichen Diskussion des Lea-
sings, der nicht nur auf regen Zuspruch bei dem an Leasingthemen interessierten
Wissenschaftler, sondern auch dem mit der Realisierung von Controllingsyste-
men betrauten (Leasing-) Praktiker stoBen sollte. Ich wiinsche daher dieser
Arbeit, dass sie in Wissenschaft und Praxis neue Impulse vermittelt und damit
zum einen als Grundlage weiterer Forschungsarbeiten dienen, zum anderen die
Gestaltung von Controllingsystemen in der Praxis maf3geblich pridgen wird.

Kaiserslautern, im Juni 2005

Reinhold Holscher
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Einleitung

Das Wachstum des deutschen Leasingmarkts hat Anfang der neunziger Jahre
nachgelassen. Die beginnende Stagnation und die allgemein schwierige wirt-
schaftliche Lage erzeugten einen steigenden Preis- und Kostendruck. Zusitzlich
manifestierten sich diese wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in einer volatile-
ren Preisentwicklung auf den Sekundidrmérkten, die aufgrund der zumeist erfor-
derlichen Objektverwertung am Ende von Leasinggeschiften eine zentrale Stel-
lung einnehmen.

Ahnliches gilt fiir das Pkw-Leasing, dem bedeutendsten Segment des Leasing-
marktes. Insbesondere die riickldufigen Wachstumsraten bei den Pkw-Neuzulas-
sungszahlen und die intensivere Marktbearbeitung durch branchenfremde Anbie-
ter, den so genannten Autobanken, verstiarken dort den Wettbewerbsdruck zusétz-
lich.! In einem solchen Umfeld ist das Management von Pkw-Leasingunterneh-
men mehr denn je dazu aufgefordert, eine ertragsorientierte Geschiftspolitik auf
der Basis langfristiger Unternehmensziele zu formulieren, die das Risikopotenzial
der Geschiftsaktivitdten angemessen wiirdigt.

Um attraktive Leasingangebote machen und damit konkurrenzfdhig bleiben zu
konnen, sind spezifische Informationen iiber die Vorteilhaftigkeit einzelner Ge-
schéfte, aber auch iiber die Ertragssituation des Unternechmens als Ganzes oder
verschiedene Teilbereiche erforderlich. Diese Informationen sind vom internen
Rechnungswesen bereitzustellen. Traditionell orientiert sich das interne Rech-
nungswesen von Leasingunternehmen an produktionstheoretischen Grundsétzen.
Durch den grundverschiedenen Leistungserstellungsprozess in Leasinggesell-
schaften im Vergleich zu industriellen Produktionsbetrieben, stellt sich die Frage,
ob solche Rechensysteme die oben angesprochenen Informationen liefern kon-
nen.

Ferner wird aus traditioneller Sicht einem systematischen Risikomanagement
keine besondere Bedeutung beigemessen. Leasinggesellschaften konnten in der
Vergangenheit aufgrund des zuriickliegenden, starken Marktwachstums und ro-
buster Preisgefiige auf den Sekundérmarkten ,.komfortable® Margen erwirtschaf-
ten. Die Erfolgswirkung von schlagend werdenden Risiken konnten dadurch ohne
groBere Probleme kompensiert werden. Daher bestand aus der Sicht der Leasing-
geber im Prinzip keine hohe Dringlichkeit, ein systematisches Risikomanagement
einzurichten. Auch heute noch, trotz der andauernden Margenerosion und dem als

! Vgl. MASSFELLER, N. M. (Finanzdienstleister, 1999), S. 682.
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Folge schrumpfenden Risikotragfiahigkeitspotenzial, ist der Grofteil der Risiko-
managementsysteme bei Pkw-Leasinganbietern nur rudimentér ausgebildet. Dies
legt die Frage nahe, inwieweit das vorhandene Instrumentarium des Risikomana-
gements dazu in der Lage sein wird, eine ertragsorientierte Risikosteuerung in
den gednderten, risikoreicheren Rahmenbedingungen zu unterstiitzen.

Die obigen Ausfiihrungen machen deutlich, dass in einem derartigen Wettbe-
werbsumfeld ein fundiertes Management-Informationssystem, das die Erfolgswir-
kung und das Risikopotenzial von geschiftspolitischen Entscheidungen aussa-
gekriftig analysiert, zu einem entscheidenden Erfolgsfaktor wird. Die vorliegende
Arbeit fokussiert sich vor diesem Hintergrund auf die Steuerung des Kundenge-
schdftsbereichs einer Pkw-Leasinggesellschaft. D.h. der zentrale Untersuchungs-
gegenstand bildet die Vorteilhaftigkeitsbeurteilung von Leasingvertrigen unter
Risiko- und Renditeaspekten.

An diesem Punkt setzt die vorliegende Arbeit an, wenn im 1. Teil dieser Arbeit
nach einigen einfithrenden Erlduterungen zum Pkw-Leasinggeschift die Kalkula-
tionskomponenten von Leasingvertragen und leasinginhdrente Risiken dargestellt
werden. Mit diesen Informationen als Bezugsrahmen wird ein Anforderungsprofil
flir Steuerungsgrofen erarbeitet, auf die im Idealfall eine ertrags- sowie risikoori-
entierte Geschiftssteuerung in Pkw-Leasinggesellschaften zu stiitzen wire. Auf
der Grundlage dieses Kriterienkatalogs wird die Eignung des traditionellen Steue-
rungsinstrumentariums analysiert, wobei gezielt Defizite der traditionellen Ver-
fahren aufgezeigt werden.

Ein Konzept, mit dem die Probleme der traditionellen Ergebniskalkulation gelost
werden konnen, ist das Marktzinsmodell. Die Marktzinsmethode, die urspriing-
lich zur Anwendung in Bankbetrieben entwickelt wurde, ist darauf ausgerichtet,
den Erfolgsbeitrag von Kundengeschiften und Fristentransformationsentschei-
dungen isoliert zu messen. Mit dem Marktzinskonzept kann daher eine zentrale
Schwachstelle der traditionellen Kalkulationsmethodik, die Verwendung von Re-
finanzierungsmischzinsen, behoben werden. Die Grundziige der Marktzinsmetho-
de werden im 2. Teil zunédchst anhand allgemeiner Margen- und Barwertbetrach-
tungen erldutert. Uberpriift wird in diesem Zusammenhang die Ubertragbarkeit
des Marktzinsmodells auf das Pkw-Leasinggeschift. Dies ist eine zentrale Frage-
stellung, da in der Literatur vielfach das Kriterium ,,Zugang zum Geld- und Kap-
italmarkt™ als Anwendungsvoraussetzung des Marktzinsmodells genannt wird,
Leasinggesellschaften aber nicht notwendigerweise auf dem Geld- und Kapital-
markt agieren konnen. Im Anschluss wird die marktzinsorientierte Kalkulation
anhand eines idealtypischen Leasinggeschifts konkretisiert. Dabei wird insbeson-
dere auf die Modellierung des ,,realen” Vertrags-Cashflows eingegangen, die ein
wichtiger Bestandteil einer realitdtsgerechten Vorkalkulation bildet, weil in der
Praxis ein nicht zu vernachldssigender Anteil von Leasinggeschéften vorzeitig
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beendet wird. Im letzten Abschnitt des 2. Teils wird aufgezeigt, wie die aus der
Vorkalkulation resultierenden, barwertigen Erfolgsbeitrdge in periodenbezogene
Ergebnisgrofien transformiert werden konnen. Damit wird die in der Praxis so
hdufig nicht vorhandene Uberfiihrbarkeit von barwertiger Vertragskalkulation
und periodenbezogener Ergebnisrechnung hergestellt.

Im 3. Teil der vorliegenden Arbeit riickt das Risikopotenzial von Leasinggeschaf-
ten in den Mittelpunkt der Betrachtung. Als Hauptmodell zur Bewertung von
Risiken hat sich in der internationalen Bankenwelt das Value-at-Risk-Konzept e-
tabliert. Dieses Modell zur Risikomessung wird zunéchst anhand seines urspriing-
lichen Anwendungsbereichs, der Quantifizierung von Marktpreisrisiken im Wert-
papierbereich, vorgestellt und im Anschluss auf Pkw-Leasingvertriage tibertragen.
Dariiber hinaus wird ein Konzept fiir die risikoorientierte Vorteilhaftigkeitsbeur-
teilung von Pkw-Leasinggeschiften erarbeitet. Dieses orientiert sich an den
Steuerungskalkiilen, die zur Sicherstellung der Risikotragfahigkeit und der Ge-
wihrleistung einer angemessenen Risiko-Chancen-Relation in Bankbetrieben ein-
gesetzt werden. Die Zielsetzung des Risikotragfahigkeitskalkiils besteht in der
Existenzsicherung eines Unternehmens. Um den Fortbestand eines Unternehmens
zu sichern, ist vor jeder zusitzlichen Risikoiibernahme zu priifen, ob der poten-
zielle Verlust bzw. der Liquiditdtsbedarf im Falle eines Risikoeintritts verkraftet
werden kann. Neben der Ausrichtung der Risikoiibernahme auf die verfligbaren
Risikodeckungsmassen, sollte bei der Entscheidung tiber die Akzeptanz eines zu-
satzlichen Risikos auch die Knappheit des vorhandenen Risikokapitals angemes-
sen beriicksichtigt werden. D.h. nicht jedes prinzipiell tragbare Risiko sollte auch
tatsdchlich {ibernommen werden, sondern es sind die Risiken zu selektieren, de-
nen ein angemessenes Erfolgspotenzial gegeniibersteht. Derartige Analysen
bilden den Gegenstand des Risiko-Chancen-Kalkiils. In der vorliegenden Arbeit
werden zur integrierten Vorteilhaftigkeitsbeurteilung unter Risiko- und Rendite-
aspekten so genannte risikoadjustierte Ergebnisgroffen herangezogen, die auch
als ,,return on risk adjusted capital“ (RORAC) bezeichnet werden. Insgesamt wird
mit den dargestellten Risikokalkiilen die Zielsetzung verfolgt, das Risiko-Chan-
cen-Profil eines Kundengeschéftsportfolios zu maximieren, wobei die Risikotrag-
fahigkeit als Nebenbindung einzuhalten ist. Diese Aufgabenstellung représentiert
ein Optimierungsproblem. Deshalb wird im 3. Teil dieser Arbeit ein Optimie-
rungsmodell konzipiert, mit dem die erfolgsoptimale Allokation des verfiigbaren
Risikokapitals ermittelt werden kann. Im letzten Abschnitt des 3. Teils wird das
konzipierte System zur Steuerung des Kundengeschiftsbereichs von Pkw-Lea-
singgesellschaften einer kritischen Wiirdigung unterzogen.





