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Der Beitrag stellt ein Verfahren zur Schatzung des Loss Given Default (LGD)
von Leasingvertragen vor. Die typisch multimodale Form von LGD-Verteilungen
im Leasing lasst sich nicht durch Klassifikation nach Objektarten, Kundentypen,
Laufzeiten oder Ausfallzeitpunkten erklaren. Folglich ist ein statistischer Ansatz
zu verwenden, welcher die durch die Multimodalitat zum Ausdruck kommende
Heterogenitat von LGD-Verteilungen erklaren kann. Aktuelle Auswertungen be-
legen die Verbesserung von Schatzungen mit dem vorliegenden Mischvertei-

lungsansatz im Vergleich zu herkdbmmlichen Verfahren.

1. Einleitung

Das Ausfallrisiko beschreibt die Verlustgefahr, dass ein Vertragspartner seinen
Verpflichtungen nicht, nicht zeitgerecht oder nicht in vollem Umfang nach-
kommt. Die Erfassung von Ausfallrisiken erfolgt Ublicherweise unter Verwen-
dung der Komponenten Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default, PD),
Verlustquote bei Ausfall (LGD) und Forderungsbetrag zum Zeitpunkt des Aus-
falls (Exposure at Default, EAD). Die Quantifizierung dieser Risikogrof3en kann
unter regulatorischen Aspekten erfolgen. So werden im fortgeschrittenen IRB-
Ansatz vom Institut intern geschatzte Werte fur diese Grélken verwendet. Lea-
singgesellschaften selbst sind zwar von dem Anwendungsbereich der
Solvabilitatsverordnung (SolvV) ausgenommen, allerdings konnen sie als Toch-
terunternehmen von Kreditinstituten im Zuge der konsolidierten Eigenmittel-
unterlegung von den Vorschriften der SolvV erfasst werden. Darlber hinaus
verlangen die MaRisk, die seit diesem Jahr auch flr Leasinggesellschaften gel-
ten, dass eine Leasinggesellschaft Uber ein angemessenes Risikomanagement
verfugt. Die MaRisk stellen zwar keine konkreten Anforderungen an die Ausge-
staltung des Risikomanagements, man kann aber davon ausgehen, dass ins-
besondere von den grofReren Leasinggesellschaften erwartet wird, dass sie in
der Lage sind wichtige Risikoparameter wie Restwertrisiken oder den Verlust im
Insolvenzfall zuverlassig zu schatzen. Daneben kommt der Schatzung von Ver-
lustquoten auch jenseits aufsichtlicher Anforderungen fir das interne Risikoma-

nagement Bedeutung zu.

Der vorliegende Beitrag beschaftigt sich mit der Konstruktion eines Verfahrens

zur Schatzung der Verlustquote fur Leasingvertrage. Im Unterschied zur Aus-



69

fallwahrscheinlichkeit, die eher als schuldnerspezifische Grolle anzusehen ist,
quantifiziert der LGD den relativen Verlust auf Vertragsebene. Fallt ein Lea-
singnehmer aus, soll die Verlustquote denjenigen Anteil am dann ausstehenden
Forderungsbetrag eines Vertrags angeben, der nicht durch Verwertungserlose
und sonstige Zahlungen (nach Berticksichtigung der Kosten) abgedeckt werden
kann. Fur die Hohe der Verlustquote erweist sich dabei eine Besonderheit des
Leasing im Unterschied zum besicherten Kredit als entscheidend: Der Leasing-
geber bleibt rechtlicher Eigentimer des Objekts und hat im Gegensatz zu ei-
nem Kreditgeber ein Aussonderungsrecht. Der Leasinggeber kann damit bei
Ausfall des Leasingnehmers zlgig auf das Objekt zugreifen und bei Bedarf
verwerten. Dieser Umstand macht es fur Leasinggesellschaften lohnenswert,
Verwertungskompetenz aufzubauen, die entsprechend niedrigere Verlustquoten

erwarten lasst.

Ziel des Beitrags ist die Darstellung eines Verfahrens zur Analyse und Schat-
zung von Verlustquotenverteilungen. Verlustquoten von Krediten werden haufig
aus den Preisen, zu denen ausgefallene Darlehen gehandelt werden, abgelei-
tet. Im Gegensatz zu dieser Market Recovery basiert unser Ansatz auf den tat-
sachlichen RUckflissen ausgefallener Leasingvertrage (Workout Recovery).
Market und Workout Recovery haben typischerweise sehr unterschiedliche Ver-
teilungen. Wahrend der LGD, basierend auf der Market Recovery haufig durch
eine Beta-Verteilung approximiert wird," sind LGD-Verteilungen auf der Basis
der Workout Recovery haufig multimodal, das heil3t es gibt mehrere wahr-
scheinlichste Werte.? Dies macht die Anwendung traditioneller Regressionsme-
thoden problematisch und erfordert fortgeschrittene Schatzansatze. Das vorge-
stellte Verfahren dient einerseits dazu, diese Multimodalitat aufzuspalten und
Grunde fir deren Zustandekommen zu identifizieren. AulRerdem soll das Ver-
fahren flexibel genug sein, Schatzungen der ZielgroRe LGD unter Verwendung

potenzieller EinflussgroRen zu ermdglichen.

Vgl. Gupton / Stein (2005).
Vgl. De Laurentis / Riani (2002); Hartmann-Wendels / Winter (2005); Laurent / Schmit (2005).
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2. Definition der Verlustquote

Die Verlustquote soll im Falle des Ausfalls eines Geschaftspartners quantifizie-
ren, welchen prozentualen Verlust das Institut in Bezug auf den zu diesem Zeit-
punkt ausstehenden Betrag erleidet. Die Ermittlung des LGD basiert dabei auf
dem Konzept des 6konomischen Verlusts, der sich vereinfacht als Differenz aus
dem ausstehenden Betrag und dem wirtschaftlichen Wert des Risikoaktivums
zum Ausfallzeitpunkt ergibt. Unter Verlust versteht man nach §126 SolvV den
okonomischen Verlust, ,einschliellich erheblicher Diskontierungseffekte sowie
erheblicher direkter und indirekter Kosten, die mit der Ruckerlangung auf3en-
stehender Betrage flr das Geschaft verbunden sind“. Die Hohe der Verlustquo-
te hangt damit insbesondere von der aufsichtsrechtlichen Ausfalldefinition, dem
EAD sowie der Hohe der Erlose und Kosten ab, die im Rahmen des sogenann-

ten Workout-Prozesses realisiert werden.

Die Solvabilitatsverordnung sieht gemal® §125 einen Ausfall als gegeben an,
wenn der Schuldner mit einem wesentlichen Teil seiner Gesamtschuld mehr als
90 Tage uberfallig ist oder das Institut Anhaltspunkte daflr hat, dass der
Schuldner den vertraglichen Zahlungen nicht nachkommen kann. Anzeichen
hierfir stellen beispielsweise Wertberichtigungen und Insolvenzantrage dar.
Die Ausfalldefinition erfolgt damit auf Schuldnerebene, insbesondere impliziert
der Ausfall des Schuldners den Ausfall all seiner Vertrage. Der zum Ausfallzeit-
punkt ausstehende Forderungsbetrag eines Leasingvertrags, das EAD, berech-

net sich als Summe aus

e dem Barwert der sdumigen Leasingraten,
e dem Barwert der noch ausstehenden Leasingraten und

e dem Barwert des kalkulierten Restwerts.

Diese Definition unterscheidet sich insofern von der regulatorischen Vorgabe an
die IRBA-Bemessungsgrundlage in §100 SolvV, als dass dort zwischen nicht
garantierten und garantierten Restwerten unterschieden wird. Wahrend der ga-
rantierte Restwert wie eine Adressrisikoposition gegen den Garantiegeber be-
handelt wird, wird der nicht garantierte Restwert der Forderungsklasse sonstige

kreditunabhangige Aktiva zugerechnet. Die Eigenmittelanforderung fur den ga-
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rantierten Restwert richtet sich damit nach der Bonitat des Garanten, wahrend
der nicht garantierte Restwert pauschal mit 8 % Eigenmitteln unterlegt werden
muss. Diese Klassifikation wird fur das Leasing als unangemessen angesehen.
Der Leasinggeber kann namlich das Leasingobjekt im Falle des Schuldneraus-
falls als Aussonderungsberechtigter verwerten, unabhangig davon, ob der ent-
sprechende Vertrag mit oder ohne Restwert kalkuliert ist. Insofern sollte der
Restwert bei der Ermittlung des Forderungsbetrags beriicksichtigt werden.? Die
Verlustquote schlielRlich entspricht dem Anteil des Exposure at Default, der im
Rahmen des Workout-Prozesses nicht durch Verwertungserlése und sonstige
Zahlungen (unter Berlcksichtigung anfallender Kosten) abgedeckt werden
kann. Zur Berechnung der Verlustquote sind die hierbei anfallenden Kosten und

die realisierten Erldse in Relation zum EAD zu setzen. Es gilt entsprechend

LGD = 1 - EAD"! z BW(CF,)

t>tp

mit CF; als Cashflow und BW als entsprechender Barwert zum Zeitpunkt des
Ausfalls tp. Die Cashflows lassen sich einteilen in Objekterldése, sonstige Erlose
und Kosten, wobei unter sonstige Erlése zum Beispiel gezahlte Leasingraten,
Erlése aus sonstigen Sicherheiten oder Zinsen fallen. Unter Kosten subsumiert
man Verwertungskosten (Verwertung des Leasingobjekts und/oder anderer Si-
cherheiten) und sonstige direkte und indirekte Kosten. Als Zinssatz zur Ermitt-
lung der Barwerte sollte ein im Ausfallzeitpunkt gultiger Zins verwendet werden,

der sich idealerweise an der durchschnittlichen Workoutdauer orientiert.

Um eine IRBA-konforme Ermittlung und Schatzung zu etablieren, muss das
Institut weitere spezifische Anforderungen erfullen (§132 SolvV). Dazu zahlen
Schatzungen der Verlustquote, die einen wirtschaftlichen Abschwung abbilden
kénnen (Downturn-LGD). Zudem sind sowohl etwaige Abhangigkeiten zwischen
dem Risiko des Leasingnehmers und dem Risiko der Sicherheit bzw. des

Sicherheitengebers als auch allgemeine Anforderungen an das interne

®  vgl. auch Pirotte / Vaessen (2008).
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Sicherheitenmanagement zu berticksichtigen. Die Verlustquoten sind sowohl fur

ordnungsgemaR laufende als auch auf ausgefallene Vertrage zu ermitteln.*
3. Typische LGD-Verteilungen im Leasing

Die Sonderstellung des Leasingobjekts |lasst vermuten, dass die Verlustquote
im Leasing primar vom Erlés aus der Objektverwertung abhangt. Zumindest fur
relativ wertstabile Guter wie Fahrzeuge und Maschinen ist dies der Fall, vo-
rausgesetzt, eine Objektverwertung hat tatsachlich stattgefunden. Allgemein
wird der Verwertungserlos insbesondere von der jeweiligen Sekundarmarkitli-
quiditat zum Zeitpunkt der Verwertung abhangen. Das Aussonderungsrecht des
Leasinggebers kann dazu fihren, dass die Erlése einer Objektverwertung den
ausstehenden Forderungsbetrag Ubersteigen. Die Verlustquote ist dann negativ
und infolgedessen liegt der LGD nicht notwendig im Einheitsintervall.®> In Abb. 1
ist exemplarisch die Wahrscheinlichkeitsdichte der Verlustquote von Leasing-
portfolios visualisiert. Die Darstellung orientiert sich an einer Auswertung von
ausgefallenen Leasingvertragen von funf deutschen Leasinggesellschaften und

soll lediglich die Form der Verteilung veranschaulichen.

Das wesentliche Merkmal der Verteilungsdichte ist deren Multimodalitat. Die
Dichte besitzt nicht eine einzelne wahrscheinlichste Auspragung der Verlust-
quote, sondern mehrere Haufungspunkte. Aus der Abbildung wird ersichtlich,
dass eine Verlustquote von ungefahr Null und ungefahr Eins die wahrschein-
lichsten Ereignisse darstellen. Entweder lasst sich der ausstehende Betrag
durch die vereinnahmten Erl6se decken oder der Grofteil des EAD ist verloren.
Allerdings liegen sowohl im Intervall zwischen 30 und 50 % als auch links der
Null weitere wesentliche Teile der Wahrscheinlichkeitsmasse. Die ublichen La-
ge- und Streuungsmalde eignen sich daher nicht zur Charakterisierung der vor-
liegenden Verteilung. Mittelwert und Median liegen zwischen 30 und 50 % und

konnen den multimodalen Verlaufstyp der Verteilung isoliert nicht erfassen.

Vgl. auch Fiser / Reichenberger (2006).

Fir die Schatzungen von LGDs ist zu beachten, dass das Fachgremium IRBA die Schatzungen nega-
tiver Verlustquoten ausgeschlossen hat (vgl. Fachgremium IRBA (2005): Schatzung der prognostizier-
ten Verlustquote bei Ausfall — Ermittlung des 6konomischen Verlusts).
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0 5
Loss Given Default

Abb.1:  Wahrscheinlichkeitsverteilung der Verlustquote (LGD)

Fir die Etablierung eines Schatzkonzepts stellt sich damit die Frage, wie die
unterschiedlichen Modalwerte Uberhaupt zustande kommen. Welche Treiber
verantworten die recht hohe Variabilitdt der LGD-Verteilung und wie lasst sich
die Relevanz diverser EinflussgroRen (Objektklassen, Vertragsalter, Kundenart,
Branche, ...) fir solche Verteilungen Uberprifen? Die Multimodalitat einer
Wahrscheinlichkeitsverteilung legt die Vermutung nahe, dass die betrachtete
Grundgesamtheit aus einigen Teilklassen (Cluster) besteht, die hinsichtlich der
Zielvariablen (Verlustquote) weniger Variabilitat aufweisen. Aus diesem Grund
sollte der Schatzung eine Analyse der Zusammensetzung dieser unbekannten
Teilklassen vorausgehen. In Abb. 1 ist neben der Verlustquote mit Diskontie-
rung (durchgezogene Linie) zusatzlich die Verlustquote ohne Diskontierung
(gestrichelte Linie) eingezeichnet. Offensichtlich bestehen keine wesentlichen
Unterschiede zwischen beiden Verteilungen, was in erster Linie auf die relativ
kurze Workout-Dauer von durchschnittlich weniger als einem Jahr zurickzufuh-

ren ist.
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Die elementarste Form der Analyse der vorliegenden Struktur liegt in der Klassi-
fikation nach EinflussgroRen, die a priori als besonders relevant gelten. Hierzu
sind in Abb. 2 beispielhaft Verlustquotenverteilungen getrennt nach einigen Ob-

jektkategorien fur Leasingobjekte eingezeichnet.

Fahrzeuge Maschinen und technische Anlagen

EDV und Biirotechnik Gesamtportfolio

; : ; : ; : —
-1 0 1 2 -1 0 1 2
Loss Given Default

Abb. 2:  Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Verlustquote bei Klassifikation nach Objekt-
kategorien

Die Multimodalitat bleibt offenbar erhalten, folglich fallen die unbekannten Teil-
klassen nicht mit den Teilklassen Fahrzeuge, Maschinen und technische Anla-
gen sowie EDV und Burotechnik zusammen. Fur die LGD-Dichten der einzel-
nen Objektkategorien bleibt das Problem einer inhaltlich schwer zu fassenden
Verteilungsform folglich bestehen. Die Klassifikation nach Objektkategorien lie-
fert damit nicht die gewinschten Ergebnisse. Selbst eine Unterscheidung da-
nach, ob im Rahmen des Workouts ein Objekterlds generiert werden konnte
oder nicht, fuhrt zu keiner nennenswerten Vereinfachung der Verteilungen.
Folglich hangt die Verlustquote nicht unwesentlich vom Saldo aus sonstigen
Erlésen und Kosten ab, eine reine Objektwertschatzung als potentieller Kandi-
dat fur die Ermittlung von Verlustquoten reicht demnach auch nicht aus. Weiter-

hin kommen Mittelwert und Median nicht in Frage, die Verteilungen angemes-
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sen zu charakterisieren. Aktuelle Auswertungen zeigen, dass weder die Klassi-
fikation nach Objektart, Kundentyp, Branche, Laufzeit, Ausfallzeitpunkt oder
sonstigen Vertragseigenschaften noch die weitergehende Kombination dieser
Variablen eine Aufspaltung der Multimodalitat in Teilklassen bewirkt. Aus die-
sem Grund sind die Standardverfahren (Mittelwert pro Objektart, lineare Re-
gression) fur eine angemessene Ermittlung der Einflussgro3en und eine darauf
aufbauende Schatzung von Verlustquoten ungeeignet. Der nachste Abschnitt
stellt daher ein Verfahren vor, das die Probleme einer nicht spezifizierbaren
Verteilungsform beheben kann und zu besseren Ergebnissen flihrt als her-

kdmmliche Ansatze.

Empirische Studien zum Thema LGD von Leasingvertragen berichten ebenfalls
von einer bi- oder multimodalen Wahrscheinlichkeitsdichte der Verlustquote.®
Darlber hinaus weisen beispielsweise Delaurentis/Riani (2002) eine Abhan-
gigkeit der Verlustquote vom jeweiligen Objekttyp nach und zeigen, dass die
Verlustquote mit zunehmendem Vertragsalter fallt. Diese Beobachtung machen
auch Schmit/Styuck (2002) und Schmit (2005), wobei von diesen Autoren auch
Abhangigkeiten zwischen der Verlustquote und makrodkonomischen Faktoren
sowie etwaige Korrelationen zwischen Verlustquoten und Ausfallraten unter-
sucht werden.” Allerdings 16st keine der genannten Studien das Zustandekom-
men der unterschiedlichen Klassen der jeweiligen LGD-Verteilungen auf. Insbe-
sondere beschranken sich die genannten Studien auf empirische Auswertungen
einzelner Datensatze, ein Konzept zur Schatzung der Verlustquote prasentieren

sie nicht.
4. Modellierung

Die Heterogenitat der Verlustquotenverteilung in Abb. 1 deutet darauf hin, dass
sich das betrachtete Leasing-Gesamtportfolio aus mehreren Teilklassen zu-
sammensetzt, die mehr oder weniger homogen hinsichtlich der Verlustquoten-
hohe sind. Ein Verfahren zur Analyse solcher Verteilungsformen sollte diese
unbekannten Klassen aufdecken kdnnen und Uberdies in der Lage sein, die

Abhangigkeit der Verlustquote von bekannten Einflussgrolen zu bertcksichti-

Vgl. DeLaurentis / Riani (2002); Hartmann-Wendels / Winter (2005); Laurent / Schmit (2005).

’ Vgl. Schmit (2005); Schmit / Stuyck (2002).
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gen. Wir modellieren die Wahrscheinlichkeitsdichte der Verlustquote daher als
so genannte Mischverteilung, folglich als Summe von anderen Wahrscheinlich-
keitsdichten, wobei jede einzelne Dichte das stochastische Verhalten der Ver-
lustquote in der jeweiligen Klasse widerspiegeln soll.® Es sei dazu angenom-

men, die Wahrscheinlichkeitsdichte fLGD der Verlustquote habe eine Darstel-

lung der Form

K
Fiop®)= D Tf )
k=1

mit Komponentendichten f, und Komponentenwahrscheinlichkeiten T, wobei

my + ... + T = 1 und ohne Einschrankung 1, > 0 gefordert wird. Dann weist die
Verlustquote eine Mischverteilung auf. Die obige Darstellung lasst sich dabei
wie folgt interpretieren: Wir gehen von der Existenz von K unbekannten Teil-
klassen im Gesamtportfolio aus, die hinsichtlich der Verlustquote homogen
sind. Der Anteil der Teilklasse k am Gesamtbestand betragt 1, und die Verlust-

quote in Teilklasse k wird entsprechend von der Komponentendichte f, erfasst.

Auf diese Weise lasst sich die Multimodalitat mathematisch erfassen.

Das Modell soll neben der Darstellung K unbekannter Klassen die Analyse un-
terschiedlicher Wirkungsweisen von Einflussgrofien zwischen den Klassen er-
moglichen. Es ist durchaus moglich, dass potenzielle LGD-Treiber (wie bei-
spielsweise das relative Vertragsalter, das Verhaltnis von kalkulierter Laufzeit
zu betriebsgewohnlicher Nutzungsdauer oder makrodkonomische Faktoren)
zwischen den Klassen einen unterschiedlich starken Einfluss auf den LGD be-
sitzen.? Solche klassenspezifischen Abhangigkeiten zwischen LGD und Treiber
lassen sich durch folgende Erweiterung berucksichtigen. Zu jedem Vertrag sei
neben der Verlustquote y ein Merkmalsvektor (x4,...,X,) vorhanden, der die ver-
fugbaren Informationen zum Vertrag beinhalte. Dann erhalten wir fur die Ver-

lustverteilung bei gegebenem Merkmalsvektor:

8 vgl. Frilhwirth-Schnatter (2006); Wedel / DeSarbo (1995).
In den bisherigen Auswertungen bestétigt sich diese Annahme.
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K
fieo®0= > T, (v: Byx, of)
k=1

mit @, (y; W, 02) = (2mo2) " exp(-(y-u,)*/ 20%) und p, = Bix , das heilt, wir neh-
men zusatzlich an, die Komponentendichten seien normalverteilt. Diese An-
nahme ist nicht kritisch, da a priori kein bestimmter Verteilungstyp vorausge-

setzt wurde und ein clusteranalytischer Ansatz verfolgt wird."

Die unbekannten Parameter dieses Modells sind entsprechend die Klassenan-
zahl K, die Klassenwahrscheinlichkeiten 11, und die Verteilungsparameter
(M,.0k) der einzelnen Komponentendichten. Zur Schatzung des Modells lasst

sich der Expectation-Maximization-Algorithmus verwenden, der mit der Annah-
me K=1 startet und iterativ solange die Klassenzahl erhoht, bis die gangigen
Informationskriterien (Akaike (AIC) oder Bayes (BIC)) die Optimalitat des jewei-
ligen Modells postulieren. Da sich fur K=1 im obigen Ansatz speziell die lineare
Regression ergibt, kann man auf diese Weise zudem die Verbesserung der
Schatzung durch Annahme eines Mischverteilungsmodells quantifizieren. Die
ersten Untersuchungen in diese Richtung zeigen eine deutliche Zunahme der
Anpassungsgute im Vergleich zu den herkdbmmlichen Verfahren. Aul3erdem
werden klassenspezifische Unterschiede abbildbar, da die Koeffizienten B, als
Erweiterung des elementaren Modells (K=1) zwischen den Teilklassen variieren
darfen.

Nach der Schatzung des Modells lasst sich eine (Bayes-) Klassifikation der Be-
obachtungen (Verlustquoten) in die vom Modell bestimmten Cluster durchfuh-
ren. Auf diese Weise gelingt eine Art LGD-Rating. Jeden ausgefallenen Vertrag
ordnet man dabei genau einer gefundenen Klasse zu. Da die Klassendichten
normalverteilt sind, kann man sodann den jeweiligen Mittelwert oder Median als
Schatzer fur die Verlustquote dieses Vertrags heranziehen. Im Unterschied zur
linearen Regression erhalten wir damit nicht eine Schatzgleichung, sondern K

verschiedene Schatzvorschriften. Das Modell liefert damit insgesamt ein diffe-

1% vgl. Griin / Leisch (2007).
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renzierteres Bild der Einflussgrofien der Verlustquote. Zusammenfassend bietet

das Vorgehen folgende Vorteile:

e eine maoglichst gute Anpassung an die Daten,
e eine Klassifikation der einzelnen Beobachtungen in die im Rahmen der An-
passung gefundenen Cluster (LGD-Rating) und

e die Analyse von Einflussgrof3en pro Klasse und uber alle Klassen hinweg.

Das Modell schatzt auf Basis einer Lernstichprobe (ausgefallener und abgewi-
ckelter'!) Vertrage die unbekannte Anzahl der Klassen, die Komponentenwahr-
scheinlichkeiten und die Verteilungsparameter der Klassendichten. Fur eine
sich anschlieRende Schatzung von Verlustquoten laufender, nicht ausgefallener
Vertrage ist abschlielend eine Zuordnung erforderlich, die einen Vertrag auf
Basis der bei Vertragsabschluss verfugbaren Informationen in eine der gefun-
denen Klassen klassifiziert. Eine solche Abbildung kann mit Hilfe von Verfahren

der Diskriminanzanalyse identifiziert werden.

Uber die Anforderungen eines Schatzmodells fiir Verlustquoten hinaus stellt
sich die Frage, wie sich die einzelnen Klassen inhaltlich fassen lassen. Da die
Methodik lediglich deswegen angewendet wird, weil elementare Klassifikationen
(nach Objektarten, Kundentypen, Branchen, usw.) nicht den gewunschten Ef-
fekt einer Aufspaltung der Multimodalitat haben, ist die inhaltliche Interpretation
der Klassen schwierig und insbesondere abhangig von dem jeweiligen Daten-

satz.
5. Ausblick

Der Bericht stellt ein Konzept zur Schatzung von Verlustquoten fur Leasingvert-
rage vor. Das Verfahren versucht zunachst, die fur Verlustquotenverteilungen
im Leasing typische Multimodalitat zu erklaren, welche die Existenz in sich ho-
mogener Teilklassen im Gesamtportfolio vermuten lasst. Aul3erdem verfligt das
Modell Uber hinreichende Flexibilitat, um die Ermittlung der Teilklassen mit einer

klassenspezifischen Schatzung der Verlustquote zu verknipfen. Im Ergebnis

" Eine Einbeziehung ausgefallener Vertrage, deren Workout-Prozess noch nicht beendet ist, ist mdglich,
um die in diesen Daten vorhandenen Informationen fir eine bessere Anpassung zu nutzen.



79

bietet der Ansatz die Mdglichkeit zur Erstellung eines LGD-Ratings, also die
Zuordnung einzelner Leasingvertrage in Klassen ahnlichen LGD-Risikos. Da die
ublichen Verfahren zur Schatzung von Verlustquoten als Spezialfalle im vorlie-
genden Ansatz enthalten sind, lasst sich die Verbesserung durch das erweiterte
Modell recht einfach quantifizieren. Aktuelle Auswertungen deuten darauf hin,
dass die Anpassung an multimodale Verteilungen und folglich die Prognosegute
fur Verlustquoten wesentlich verbessert wird. Das Verfahren lasst sich Uberdies
um eine zeitliche Komponente erweitern, was zum Beispiel im Hinblick auf die
Modellierung konjunktureller Abhangigkeiten der Verlustquote interessant sein
dirfte. Da multimodale Verlustquotenverteilungen auch bei Krediten auftau-
chen, ist das Verfahren prinzipiell zudem fur die Analyse von Kredit-LGDs ge-

eignet.

6. Literatur

De Laurentis, Giacomo / Riani, Marco (2002): Recovery Rates Determinants:
Evidence from the lItalian Leasing Market, Working Paper, Bocconi Uni-

versity Business School, Mailand.

Fachgremium IRBA (2005): Schatzung der prognostizierten Verlustquote bei
Ausfall — Ermittlung des 6konomischen Verlusts, Bundesanstalt fur Fi-

nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Fruhwirth-Schnatter, Sylvia (2006): Finite Mixture and Markov Switching Mod-
els, First Wiley Series in Probability and Statistics, New York.

FlUser, Karsten / Reichenberger, Volker (2006): Loss Given Default: Berech-
nung und Schatzung fur Leasing-Vertrage, in: Finanzierung Leasing Fac-
toring, 53. Jg., S. 18-25.

Grln, Bettina / Leisch, Friedrich (2007): Finite Mixtures of Generalized Linear

Regression Models, Technical Report Number 013, University of Munich.

Gupton, Greg M. / Stein, Roger M. (2005): LossCalc V2: Dynamic Prediction of
LGD: Modeling Methodology, Moody’s KMV.



80

Hartmann-Wendels, Thomas / Winter, Jens (2005): Loss Given Default von
Mobilien-Leasingvertragen, in: Finanzierung Leasing Factoring, 52. Jg.,
S. 123-128.

Laurent, Marie-Paule / Schmit, Mathias. (2005): Estimating “Distressed” LGD on
Defaulted Exposures: A Portfolio Model applied to Leasing Contracts, in:
Altman, Edwart I. / Resti, Andrea / Sironi, Andrea (Hrsg.): Recovery Risk.
The Next Challenge in Credit Risk Management, S. 307-322.

Pirotte, Hugues / Vaessen, Céline (2008): Residual value risk in the leasing in-
dustry: A European case, in: The European Journal of Finance, 14. Jg.,
Heft 2, S. 157-177.

Schmit, Mathias / Stuyck, Julie (2002): Recovery Rates in the Leasing Industry,

Working Paper, Leaseurope.

Schmit, Mathias (2005): Is automotive leasing a risky business?, in: Finance,
26. Jg., Heft 2, S. 35-66.

Wedel, Michel / DeSarbo, Wayne S. (1995): A Mixture Likelihood Approach for
Generalized Linear Models, in: Journal of Classification, 12. Jg., S. 21-
55.





