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1.  Einleitung 

Im Dezember 2003 hat der Bundesverb and Deutscher Leasing-Unternehmen 

(BDL) einen Standard zur Substanzwertre chnung für das Mobilien-Leasing verab-

schiedet.1 Die Substanzwertrechnung soll zum einen Kapitalgeber dabei unterstüt-

zen, sich ein Bild von der wirtscha ftlichen Lage der Leasing-Ges ellschaft zu ma-

chen, zum anderen kann die Substanzwert rechnung aber auch für interne Steue-

rungszwecke eingesetzt werden. 

Die Substanzwertrechnung ermittelt den heutigen Wert des Leas ing-Vertragsbe-

standes. Im Gegensatz zur bilanziellen Betr achtung beruht dieser Wert aber nicht 

auf Buchwerten, sondern auf einer Gegenüber stellung der diskontierten künftigen 

Erträge und Aufwendungen, die aus dem heute kontrahierten Bestand an Leasing-

Verträgen zu erwarten sind. Die künfti gen Erträge setzen sich im Wesentlichen 

zusammen aus den Leasing-Raten,  soweit diese nicht forfaitiert sind, aus  Rest-

wertansprüchen sowie aus den so genannten Nachgeschäftserlösen. Als künftige 

Aufwendungen werden neben d en Restbuchwerten u. a.  Verwaltungsaufwendun-

gen sowie Risikoabschläge für Ausfallrisiken berücksichtigt. 

 
2.  Risikoarten 

Da die Substanzwertrechnung ein zukun ftsbezogenes Rechenwerk ist, sind zahl-

reiche Aufwands- und Ertragskomponenten mit Unsicherheit behaftet. Als wesent-

liche Unsicherheitsquellen sind zu nennen: 

• Der Leasingnehmer kommt seinen Verp flichtungen aus dem Leasingvertrag 

nicht nach, die Höhe des Verwertungser löses ist mit Unsic herheit behaftet 

(Ausfallrisiko). 

• Der Erlös aus der Verwertung offener Restwerte ist ungewiss. 

                                                 
1 Vgl. BDL (2003). 
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• Der Leasingvertrag beinhaltet Optionsre chte, wie z.B. eine Kauf option bzw. 

eine Mietverlängerungsoption des Leasingnehmers oder ein Andienungsrecht 

des Leasinggebers (Verkaufsoptionsrecht). 

• Der Leasingvertrag ist – meist nach Ab lauf einer Mindestlaufzeit  – durch den 

Leasingnehmer oder gegebenenfalls durch den Leasinggeber kündbar. 

• Ist der Leasingvertrag nicht lauf zeitkongruent refinanziert, hat die Höhe d es 

künftigen Zinsniveaus Einfluss auf den Überschuss (Zinsänderungsrisiko). 

 
Die Ungewissheit über künftige Entwi cklungen wirft zunächst die Frage auf, wie 

die künftigen Aufwendungen un d Erträge zuverlässig prognostiz iert werden kön-

nen. Darüber hinaus hat die Unsicherheit einen Einfluss auf den heutigen Wert der 

künftigen Aufwands- und Ertragsgrößen. Gr undsätzlich gilt, dass der Diskontie-

rungszinssatz umso höher ist, je größer  das Ris iko ist. Klärungsbedürftig bleibt 

dann allerdings noch, durch welche Größe das Risiko gemessen werden kann. Ist 

ausschließlich die Streuung der  Überschüsse des betrachteten Projekts alleine 

maßgeblich, oder muss der stochasti sche Zusammenhang z u anderen Leasing-

forderungen oder gar zu einem Marktportefeuille berücksichtigt werden? 

 
3.  Expected Loss 

In dem vom BDL erarbeiteten Standard z ur Substanzwertrechnung werden im  

Wesentlichen nur Bonitätsrisiken, d. h. Ausfallrisiken erfasst. Diese werde n ge-

messen durch die zu erwart enden zukünftigen Ausfälle2, d. h. durch den erwa rte-

ten Verlust. Der erwartete Verlust bzw. Expected Los s ist das Produkt aus den 

drei Größen Exposure-at-De fault (EAD), Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of  

Default, PD) und Verlust im Insolvenzfall (Loss Given Default, LGD). Dabei geht  

man im Allgemeinen von der  Annahme aus, dass EAD und L GD konstant oder 

zumindest stochastisch unabhängig von der Ausfallwahrscheinlichkeit sind. 

Das Exposure-at-Default (EAD) bezeichnet den erwar teten ausstehenden Forde-

rungsbetrag im Ausfallzeitpunkt, bei einem  Leasing-Geschäft entspricht dies dem  

                                                 
2 Vgl. BDL (2003), S. 34. 
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Barwert der noch aus stehenden Leasing-Forderungen. Der LGD wird als er war-

teter Ausfall pro Einheit EAD gemess en, bei einem Leasing-Geschäft wird der 

LGD wesentlich durc h den Er lös aus der Verwertung  des Leasing-Objekts be-

stimmt. Die Ausfallwahrscheinlichkeit kann  sich auf den Eintritt des Ausfallereig-

nisses innerhalb eines Jahres beziehen oder aber auf den Au sfall während der 

gesamten Vertragslaufzeit. Das Produkt der drei Größen EAD, LGD und PD ergibt 

den erwarteten Verlust (Expected Loss) , der dem Risik oabschlag gemäß dem 

Vorschlag des BDL zur Substanzwertrechnung entspricht. 

Für interne Steuerungszwecke kann es sich als notwendig erweisen, diese Größe 

durch eine Risikokomponente zu ergänzen,  da das Risiko neben dem zu erwar-

tenden Ertrag eine zweite wich tige Steuerungsgröße im Risiko -Controlling dar-

stellt. Als Risikokomponente wird für Ausfallrisiken der unerwartete Verlust (Unex-

pected Loss) verwendet, der entweder dur ch die Standardabweichung der mögli-

chen Verluste vom erwarteten Verlust oder aber durch ein Risik omaß wie den 

Value-at-Risk gemessen wird. Wir wollen im  Folgenden die unerwarteten Verlust e 

nicht weiter betrachten. 

Zentrale Punkte bei der Schätzung des Expected Loss sind die Schätzung der PD 

und des LGD. Zur S chätzung der PD kann man sich an internen oder externen 

Ratings orientieren, zur Schätzung des LGD könnte man – sofern vorhanden – auf 

Verlustdatenbanken zurückgreifen. Im Folgenden soll mit der Op tionspreistheorie 

ein Instrument zur Schätzung der PD und des LGD vorgestellt werden, das vor 

allem in der wissenschaftlichen Literatur intensiv diskutiert worden ist.3 

Neben der Schätzung von Ausfallwahrscheinl ichkeit und Verlus t im Insolvenzfall 

kann mit Hilfe der Optionspreisth eorie das Risiko auch in die Be wertung mit ein-

bezogen werden. Eine Bewe rtung des Ris ikos, z.B. durch die Verwendung eines  

Risiko-angepassten Zinssatzes, ist im Stan dardisierungsvorschlag des BDL nicht  

vorgesehen. Für die Vorteilhaft igkeitsbeurteilung von Leasing-Verträgen ist es 

dennoch notwendig, Risiken korrekt zu bewerten.  

 

                                                 
3 Vgl. z.B. Merton (1974); Black/Cox (1976);  Longstaff/Schwartz (1995). 
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4.  Grundlagen der Optionspreistheorie 

Die Anwendung der Optionspr eistheorie auf die Bewert ung von Ausfallris iken ba-

siert auf der Idee, dass Insolvenz dann eintritt, wenn eine zufällige Größe während 

der Laufzeit des Leasingver trags eine Sc hranke unterschreitet. Die zufällige 

Größe sollte eng mit der wirtschaftlichen En twicklung bzw. mit der Bonität des  

Leasingnehmers, die Schrank e sollte eng mit der Insolvenzaus lösung korreliert 

sein. Auf dieser Grundidee basiert z. B. das von KMV entwickelte Konzept der Ex-

pected Default Frequency: Als zufällige Größ e wird der Aktienkurs verwendet, die 

Schranke, bei deren Unterschreiten der  Insolvenzeintritt angenommen wird, wird 

aus den Verbindlichkeiten des Schuldners gebildet. 

Den Verlauf der Zufallsgröß e über die Z eit hinweg modellieren wir durch eine n 

stochastischen Prozess und zwar durch eine s o genannte geometrisch 

Brown´sche Bewegung: 

XXX dzXdtXdX ⋅+⋅= σµ        (1) 

 
mit µX : Drift des stochastischen Prozesses, d.h. die erwartete stetige 

Veränderungsrate der Zufallsgrößen X pro Zeiteinheit; 
 σX : Standardabweichung der stetigen Veränderung von X pro 

Zeiteinheit; 
 dzX : Inkrement eines Wiener Prozesses mit ∆zX ~ N(0,∆t), d.h. ∆zX 

ist normalverteilt mit Erwartungswert Null und Standardabwei-
chung ∆t. 

 
 

5.  Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeit 

Wir betrachten zunächst nur die Wahrscheinlichkeit, dass X am Ende der Laufzeit 

unterhalb der Schranke K liegt; den Fall, dass X auch während der Vertragslauf-

zeit K unterschreitet, klammern wir vorerst aus. Für die Ausfallwahrscheinlichkeit 

am Ende der Laufzeit T, pD, erhalten wir: 

( ){ }
⎟
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⎠

⎞

⎜
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⎝

⎛
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Der Ausdruck in geschweiften Klammern entspricht dem Erwartungswert für den 

logarithmierten Wert von X im Fälligkeitszeitpunkt:  

( ){ } ( )[ ]TXlogETXlog XX =⋅⋅−+ 2
2

1 σµ       (3) 

 
Die Wahrscheinlichkeit dafür, dass der Vertragspartner am Ende der Laufzeit noch 

solvent ist, (1 – pD), hängt entscheidend davon ab, wie groß der Abstand dieses  

Erwartungswertes von der Insolvenzschrank e ist, wobei der Abstand in Einheiten 

der Standardabweichung gemessen wird: 

( )[ ]
⎟
⎟
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⎞
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Der Ausdruck im Zähler von (4) wird im KMV-Modell als Distance-to-Default be-

zeichnet und bildet den Ausgangspunkt für die Best immung der empirischen Aus-

fallwahrscheinlichkeit, der Expected-Default-Frequency. 

Handelt es sich bei der Größe X um einen beobachtbaren Ma rktpreis, z.B. um ei-

nen Aktienkurs, so kann mit Hilfe dieses Marktpreises nicht nur die Ausfallwahr-

scheinlichkeit prognostiziert werden, sondern auch eine Bewertung des Ausfallris i-

kos vorgenommen werden. Hier zu ist in (2)  die Drift µ durch den Zinss atz für 

sichere Anlagen r zu ersetzen. Die sich dann ergebende Ausfallwahrscheinlichkeit 

wird auch als risikoneutrale Ausfallwahrscheinlichkeit RN
Dp  bezeichnet. Sie beinhal-

tet neben der „tatsächlichen“  Ausfallwahrscheinlichkeit auch eine Bewertung des  

Risikos: 
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Ein Vergleich von (5) und (2) zeigt, dass be ide Wahrscheinlichkeiten leicht inein-

ander überführt werden können.  Ist X keine handelbare Größe mit einem beob-

achtbaren Marktpreis, so kann die reale Ausfallwahrschein lichkeit (2) in eine risi-

koneutrale Ausfallwahrscheinlichkeit transformiert werden, indem ein Risikobe-

wertungsfaktor hinzugefügt wird: 
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Der Risikobewertungsfaktor ( )x r Tµ
σ
− ⋅ entspricht der erwarteten Überrendite 

(über den sicheren Zinssatz hinaus) pr o Einheit Standardabweichung. Um die er-

wartete Überrendite zu bestimmen, kann auf ein Marktbewertungsmodell wie z.B. 

das Capital Asset Pricing Model zurückgeg riffen werden, das die Überrendite in 

Abhängigkeit von der Korrelation mit dem Marktportefeuille bestimmt. 

Wird auch die Möglic hkeit zugelassen, dass die Insolvenz währ end der Vertrags-

laufzeit eintritt, so ist di e Formel für die Ausfallwahrscheinlichkeit wesentlich kom-

plizierter. Eine relativ einfache Lösung erhalten wir nur unter der  

speziellen Annahme4, dass 02
1 2 =⋅− σµX  gilt, d.h. der stochastische Prozess  

der logarithmierten Zufallsvariablen ( ) ( ) dWdtXd X σσµ +⋅−= 2

2
1log  eine Drift 

von Null hat. In diesem Fall beträgt die Wahrscheinlichk eit, dass die Insolvenz 

während der Laufzeit des Ve rtrages eintritt, ebenfalls pD, so dass die Gesamt-

wahrscheinlichkeit für einen Ausf all während oder am  Ende der  Vertragslaufzeit 

Dpp ⋅= 2ˆ   beträgt. 

 
6.  Loss Given Default 

Für den Loss Given Default als  zweite Komponente des erwarteten Verlusts kön-

nen wir im einfachsten Fall einen besti mmten Prozentsatz der noch offenen Rest-

forderung ansetzen. Bei Forder ungen aus Leasing-Verträgen wird der Verlust im 

Wesentlichen durch den Verwertungserlö s des Leasing-Objekts bestimmt. Der  

künftige Wert des Leasing-Objekts  S  ist eine unsichere Größe, dessen zufälligen 

Verlauf wir ebenfalls durch einen stochastischen Prozess modellieren können: 

SSS dzSdtSdS ⋅+⋅= σµ        (7) 
 
wobei die Größen µS, σS und dzS analog zu (1) definiert sind. Zusätzlich benötigen  

                                                 
4 Vgl. Bohn (1999). 
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wir die Korrelation  ρ  zwischen den beiden Z ufallsprozessen dzX und dzS: 

dtdzdz SX ρ=⋅ . Damit können wir berücksichtigen,  dass die Höhe des Verwer-

tungserlöses von der  Bonität des Leas ingnehmers abhängen ka nn. Eine s olche 

Abhängigkeit ist z. B.  dann gegeben, wenn die mangelnde Werthaltigkeit des Ob-

jekts die Ursache für die schlechte Bonität des Leasingnehmers ist. 

Der Verlust im Insolvenzfall setzt sich zusammen aus dem Verlust der restlichen 

Leasingraten und dem Erlös aus der Ve rwertung des Leasingobjekts. Sei L die 

Leasingrate, so beträgt der  Barwert des erwarteten Verlusts aller künftigen Lea-

singraten, bezogen auf den Insolvenzzeitpunkt r
L

Dp̂ ⋅  . Den Wert des Leasingob-

jekts im Konkurszeitpunkt bezeic hnen wir mit  S . Zusätzlich ber ücksichtigen wir, 

dass Verwertungskosten anfallen, deren prozentuale Höhe  δ  beträgt. Damit ver-

bleibt dem Leasinggeber  nach Verwertung ein Ertrag in Höhe von ( ) S⋅− δ1 . Der 

heutige Wert dieses Erlöses im Insolvenzfall beträgt: 

( ) ( )
S

SSXS r
S,,,p̂
µ

δρσµσ
−

⋅−⋅ 1        (8) 

 
Der Ausdruck ( )•p̂  kann wiederum als eine Wahrsc heinlichkeit interpretiert wer-

den. ( )•p̂  hängt ab von der Standardabweichu ng der beiden Zufalls größen, von 

den erwarteten Wertminderungen des Objekts und von der Korrelation der beiden 

Zufallsgrößen. Auf den genauen Inhalt des Ausdrucks soll an dieser Stelle wegen 

der Komplexität der Formel verzichtet werden 5. Man kann zeigen, dass der LGD  

umso höher ist, je größer die Korrelati on zwischen der Bonitätsentwicklung und 

dem Wertverlauf des Leasing-Objekts ist. 

 
7.  Fazit 

Die Optionspreistheorie ist ein geeignetes  theoretisches Instrument, um Ausfallri-

siken zu modellieren und zu  bewerten. Inzwischen st eht eine Vielzahl unter-

schiedlicher Modellvarianten zur Verfügung,  die ein br eites Spektrum an Anwen-

dungsfällen abdecken. Ein besonderer Vo rzug der Optionspreist heorie besteht 

darin, dass mit ihr zahlreiche Vertragskomponenten, die Optionsrechte beinhalten, 

                                                 
5 Vgl. Grenadier (1996). 
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bewertet werden können. 6 Dies betrifft Kauf- und Mietverlängerungsoptionen so-

wie Andienungs- und Kündigungsrechte 
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