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Kreditrisiko

Serie: Bestimmung von

Ausfallwahrscheinlichkeiten - Teil 2

Marktdatenbasierte Verfahren

Wie bereits im ersten Teil unserer Serie
Uber Verfahren zur Bestimmung von
Ausfallwahrscheinlichkeiten angeklun-
gen, liegt der Focus der traditionellen
Kreditrisikoanalyse bei der Beantwortung
der Frage, ob eine Firma einen hinrei-
chenden Cash Flow generieren kann, um
ihre Zahlungsverpflichtungen vertrags-
gemal zu erfullen, auf der Durchsicht
der grundlegenden bilanziellen oder bi-
lanznahen Firmendaten. Die Auswertung
des Branchenumfeldes, der Investitions-
plane, der Bilanzen und der Manage-
mentqualitat dienen als wesentlicher
Input fur die Einschatzung der Uberle-
benswahrscheinlichkeit eines Unterneh-
mens Uber einen bestimmten Zeitraum
oder uUber die Laufzeit einer Finanzie-
rung.

Es ist eine bekannte Kritik dieses Ansat-
zes, dass eine Bilanzanalyse ein verzerr-
tes Bild der tatsachlichen finanziellen
Situation und der Zukunftsaussichten
einer Firma zeichnen kann. Bilanzie-
rungsgrundsatze sind schwerpunktmafig
vergangenheitsorientiert und konserva-
tiv. Insbesondere beinhalten Bilanzdaten

Ein Beitrag von Uwe Wehrspohn

keinen prézisen Begriff der Unsicherheit
zukUnftiger Ertrage. Darlber hinaus be-
steht immer die Gefahr, dass durch ,kre-
ative Bilanzierung“ sogar vorsatzlich ver-
sucht wurde, die reale Situation des Un-
ternehmens im Rahmen legaler Spiel-
rdume zu verschleiern. Schliel3lich ist
eine Marktbewertung der Aktiva einer
Firma extrem problematisch, wenn keine
direkten marktbezogenen Informationen
zur Verfugung stehen.

Als Alternative zur Analyse von Bilanzda-
ten in Kombination mit Expertenein-
schatzungen werden wir in diesem Arti-
kel die rein marktdatenbasierten Verfah-
ren zur Bestimmung von Ausfallwahr-
scheinlichkeiten, die auf Robert Merton
bzw. auf Robert Jarrow und Stuart Turn-
bull zurickgehen und teilweise spéater
ausgebaut wurden, in ihren wesentlichen
Zugen vorstellen.
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Das Merton-Modell

In seinem grundlegenden Artikel Uber
Kreditrisikomanagement® schlagt Robert
Merton auf Grundlage der Optionspreis-
theorie? von Black und Scholes® eine Me-
thode vor, wie die Verschuldung einer
Firma nach Marktpreisen bewertet wer-
den kann. Unter der Voraussetzung, dass
Mertons Argumentation zutrifft, kénnen
einige seiner Ergebnisse als Ausgangs-
punkt fur die Berechnung von Ausfall-
wahrscheinlichkeiten von Firmen die-

nen®.

Grundidee

Unter der vereinfachenden Annahme alle
Verbindlichkeiten der betrachteten Firma
seien Zerobonds mit derselben Maturitét
und Falligkeit definiert Merton die Insol-
venz einer Firma als das Ereignis, dass
bei Falligkeit der Schulden der Wert der
Firma geringer ist als die nominelle Hohe
der Zahlungsverpflichtungen. In diesem
Fall wiurden die Eigentimer der Firma es
vorziehen ihren Glaubigern die Firma zu
Ubertragen statt die — hoéherwertigen -
Schulden zu begleichen.

Die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Un-
ternehmens ist damit identisch mit der
Wabhrscheinlichkeit dieses Ereignis zu
beobachten.

1 Robert Merton (1974)

2 Dies ist auch der Grund weshalb das Merton-
Modell auch oft als Optionspreismodell bezeichnet
wird.

3 Fischer Black und Myron Scholes (1973)

4 Die Berechnung von Ausfallwahrscheinlichkeiten
ist nicht von Merton selbst in dem angefihrten
Artikel vorgeschlagen worden. Sie ist vielmehr eine
Erweiterung des Merton-Ansatzes durch die KMV
Corporation (KMV), San Francisco, die unten und
im nachsten Abschnitt eingehend diskutiert wird.
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Annahmen

Um das Modell zu schlieBen® und For-
meln abzuleiten, macht Merton eine Rei-
he technisch motivierter und fundamen-
taler Annahmen.

Die technischen Annahmen dienen in
erster Linie dazu die mathematische
Darstellung zu vereinfachen und ein
handhabbares Formelwerk zu erhalten
und kdnnen entsprechend abgeschwacht
werden®. Sie lauten:

1. Der Markt ist ,vollkommen® (d.h. es
gibt weder Transaktionskosten noch
Steuern; jeder Investor glaubt, dass
er eine beliebige Menge Aktiva zum
Marktpreis kaufen und verkaufen
kann; Geld kann zum selben Zinssatz
aufgenommen werden, wie es verlie-
hen wird; Leerverkaufe von Aktiva
sind ohne Einschrankung erlaubt).

2. Der risikofreie Zinssatz ist konstant’.

3. Gegen die betrachtete Firma gibt es
nur zwei Arten von Forderungen: (1)
eine einzige, homogene Klasse von
Schuldverschreibungen die aus-

5 Die Bestimmung verborgener Inputvariablen ist
die zentrale Herausforderung im Merton-Modell.
Mertons eigentliches Interesse bestand darin
Schuldverschreibungen zu bewerten, die einem
Ausfallrisiko ausgesetzt sind, und weniger darin
Ausfallwahrscheinlichkeiten zu berechnen. Er selbst
leitet deshalb nur die Inputs her, die fur diesen
Zweck notwendig sind. Die gemachten Annahmen
sind auch unter diesem Gesichtspunkt zu sehen.
Fur die Berechnung von Ausfallwahrscheinlichkei-
ten ist eine weitere Inputvariable notwendig (der
erwartete Ertrag des Firmenwertes). lhre Bestim-
mung ist fur die praktische Einsatzfahigkeit des
Ansatzes von entscheidender Bedeutung.

6 vgl. Robert Merton (1974).

7 Bei konstantem Zins gibt es keine Zinsstrukturef-
fekte, so dass sich Zins- und Risikostruktureffekte
bei der Bewertung von Schuldverschreibungen und
der Berechnung von Ausfallwahrscheinlichkeiten
nicht vermischen.
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schlieBlich aus Zerobonds® mit der-
selben Senioritat® und Falligkeit be-
steht. (2) Aktien als verbleibende
Forderungen.

4. Die Firma ist nicht berechtigt neue
Schuldverschreibungen (héherer Se-
nioritat'®) zu emittieren, Dividenden
auszuzahlen oder vor Falligkeit der
Schulden eigene Aktien zurtckzukau-
fen'?.

5. Es gilt das Modigliani-Miller-Theorem,
d.h. es wird angenommen, dass der
Wert einer Firma unabhéngig ist von
ihrer Kapitalstruktur®?.

Die grundlegenden und wesentlichen
Annahmen sind die folgenden:

6. Der Firmenwert V folgt einem auto-
regressiven Prozess, d.h. alle Infor-
mationen, die notwendig sind, um die
Verteilung der zukinftigen Entwick-
lung des Firmenwertes zu bestim-
men, sind vollstandig in seiner ver-
gangenen Entwicklung enthalten.
Insbesondere ist der Firmenwert da-
mit nach Voraussetzung keinen exo-

8 Merton selbst gibt auch eine Lésung fur die Vari-
ante von Couponbonds an (vgl. Merton (1974), p.
467ff.).

® Fur die Berechnung von Ausfallwahrscheinlichkei-
ten ist es nicht erforderlich, dass alle Schuldver-
schreibungen dieselbe Senioritat besitzen, da Akti-
en grundsatzlich die nachrangigste Forderung an
eine Firma darstellen. Die identische Senoritat ist
nur relevant fir die Bewertung der Schuldver-
schreibungen im Modell, da der erwartete Verlust
eines Kredites Uber den ,loss given default® von
der Senioritat abhéangt.

10 siehe FuRnote 9.

11 Es wirde hier ausreichen, dass der nominale
Schuldenstand und die H6he der Dividenden de-
terministische Funktionen der Zeit sind, so dass ihr
Einfluss auf die Firmenwert- und Aktienkursent-
wicklung eindeutig vorhersagbar sind.

12 Merton zeigt selbst, dass das Modigliani-Miller-
Theorem fiur die Gultigkeit seiner Argumentation
nicht zwingend erforderlich ist. Ohne das Theorem
ware lediglich die Darstellung der Losung kompli-
zierter, da sie zu einem System nichtlinearer sto-
chastischer Differentialgleichungen fuhrt (vgl. Mer-
ton (1974), p. 460).
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genen Schocks ausgesetzt. Die An-
nahme, dass V einer geometrischen
Brownschen Bewegung®®

dV = uvdt + oVvdz

folgt, hat wiederum den Charakter
einer Vereinfachung. Sie impliziert,
dass zufallige Ertragsschwankungen
seriell unabhangig sind*® mit kon-
stanter Volatilitat und dass die
Wachstumsraten des Firmenwertes
zu jedem Zeitpunkt normalverteilt
sind.

7. Der Wert E der Aktien der Firma (und
damit auch der Wert der von der Fir-
ma emittierten Schuldverschreibun-
gen) ist eine deterministische Funkti-
on des Firmenwertes und der Zeit:

E=F(V,)

Aufgrund von Itd’s Lemma®® kann die
stochastische  Differentialgleichung,
die die Verteilung von E definiert,
deshalb explizit als

dE = y Edt + o_Edz,

geschrieben werden. og s und dzg
sind hierbei bekannte Funktionen von
V, t, o,u4 und dz. Insbesondere wird
von dieser Annahme impliziert, dass
die Entwicklung der Aktienméarkte
vollstdndig von dem stochastischen
Verhalten der Firmenwerte bestimmt
wird und dass es keine weitere Quelle

3 4 ist die annualisierte kurzfristige erwartete

Ertragsrate des Firmenwertes, o die kurzfristige
Standardabweichung der Ertragsrate des Firmen-
wertes und dz ist eine Brownsche Bewegung.

14 D.h. unabhangig in ihrer zeitlichen Entwicklung.
15 I1t6’s Lemma sagt aus, welche Verteilung Trans-
formationen von stochastischen Differentialglei-
chung (genauer: It6-Prozessen) haben, wenn die
Transformation von o.g. Typ ist. Vgl. @ksendal
(1998), Theorem 4.1.2.
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der Unsicherheit in den Aktienmark-
ten gibt, wie etwa Spekulation oder
unvollstdndige Aggregation von In-
formation.

8. Es kann ein selbstfinanzierendes
Portfolio aus der Firma, Aktien der
Firma und einer risikofreien Geldan-
lage konstruiert und arbitragefrei be-
wertet werden. Diese Annahme ist
einerseits eine notwendige Bedingung
far die Erfullbarkeit der vorangegan-
genen Voraussetzung, denn wenn Ar-
bitrage im Markt moéglich wére, wur-
de der Wert der Aktien auch von der
GroRRe der Arbitragegelegenheit ab-
hangen, so dass Itd’s Lemma ungul-
tig ware. Daruber hinaus ist die An-
nahme essentiell, um in Analogie zur
Optionspreistheorie von Black-
Scholes ohne weitere Einschrankung
eine risikoneutrale Welt annehmen
und die erwartete Ertragsrate u des
Firmenwertes eliminieren zu kénnen.

9. Der Handel findet kontinuierlich statt,
so dass das besagte Portfolio zu je-
dem Zeitpunkt gehedged werden
kann.

10. Der Gesamtwert aller Aktien ist gleich
der Summe der Werte der einzelnen
Aktien.

Herleitung der Ausfallwahr-
scheinlichkeit

Dadurch dass im Modell die Insolvenz
einer Firma definiert ist als das Ereignis,
dass der Firmenwert Kkleiner ist als der
Nominalwert der Schulden bei Féalligkeit
der Schulden und durch die Annahme,
dass der Firmenwert einer geometrischen
Brownschen Bewegung folgt, ware es
unmittelbar moglich die Ausfallwahr-
scheinlichkeit der Firma zu berechnen,
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wenn die bisher versteckten®® Variablen
K, o, and Vg bekannt waren.

Aus der Verteilung des stochastischen
Prozesses von V folgt ndmlich, dass der
Logarithmus des Firmenwertes zum Zeit-
punkt T normalverteilt ist mit Erwar-
tungswert*’

E(nVy)=InVo+ (u-050)T
und Varianz
Var(InVy) = &T.

Es ist also'®

P{defaul} =V, <D =P Inv, <np
:P{InVT —(InV0 +(,u—0.50'2)'|')<

aJT
_InD-(nv, # - O.SJZ)F)}
_ q{m D- (mvoa# - o.SGZﬁ)J _ol-d:)

Die verbleibende Aufgabe besteht also
lediglich darin die Parameter yu, c und Vg
zu bestimmen.

Aus Mertons Analyse kénnen ¢ und Vg
direkt geschlossen werden:

Mit Hilfe der oben gemachten Annah-
men®® kann gezeigt werden®, dass u aus

186 D.h. in ihrem Wert unbekannten Variablen.
17 Wir setzen den gegenwartigen Augenblick als t =
0

18 Mt
4+ = _InD=(nV, +{g-050°)r) _ (inv, + (u~050%)r)~1nD
2 aT aT
In[VBO)+(;1—JZIZ)T
BN S

d; gibt an, wieviele Standardabweichungen der

Erwartungswert von In(Vt) vom Ausfallpunkt In(D)
entfernt ist und wird deshalb auch als ,Distance to
default’ bezeichnet.

1% Insbesondere Annahme 8.

20 Djes geschieht durch Bildung eines Portfolios aus
Aktien der Firma und dem Verkauf von Firmenan-
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der Differenzialgleichung, die den Akti-
enwert E definiert, vollstandig eliminiert
werden kann. g kann deshalb den Akti-
enkurs nicht beeinflussen, d.h. E ist un-
abhangig von den Risikopréaferenzen der
Anleger. Es konnen also Einschréankun-
gen und ohne die Ergebnisse zu veran-
dern die Risikopraferenzen angenommen
werden, die die nachfolgenden Berech-
nungen am einfachsten gestalten. In
dieser Hinsicht ist es insbesondere vor-
teilhaft die Investoren als risikoneutral
anzusehen, so dass p mit dem risikofrei-
en Zinssatz r identisch wére und alle
Diskontfaktoren als e ' gegeben sind.

Zum Falligkeitszeitpunkt T der Schulden
ist der Aktienkurs aufgrund der niedrigen
Senioritat der Aktien identisch mit dem
Auszahlungsprofil einer europdaischen
Call Option:

Er = max(0, V;-D) %t

Die stochastische Differentialgleichung,
die die Verteilung des Aktienkurses E
definiert, kann also mit dem Ansatz von
Black-Scholes (1973)?? geldst werden als

teilen, das in seiner Wertentwicklung nicht mehr
zufallig ist und sich deshalb mit dem risikofreien
Satz verzinsen muss, wenn keine Arbitragemoég-
lichkeiten existieren.

# wenn V, >D (D = Gesamtverschuldung), zah-

len die Aktionare als Eigentumer der Firma die
Schulden zuriick, wenn andererseits VT <D, uber-

tragen die Aktionare die Firma an ihre Glaubiger,
lassen die Firma also konkurs gehen, so dass der
Wert der Aktien in diesem Fall O ist. Das Auszah-
lungsprofil der Aktien entspricht also gerade dem
einer europaischen Call Option mit Falligkeit T und
Strike Preis D.

Die Argumentation hier unterscheidet sich also von
der klassischen Analyse von Black-Scholes vor
allem darin, dass im Merton-Modell der Aktienkurs
nicht das Underlying, sondern das Derivat ist. In
der Folge entstehen weitere Abweichungen, da im
Merton-Modell der Aktienkurs eine andere Vertei-
lung hat als im Black-Scholes Modell (s.u.).

22 Mit
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Eo = Vo ®(dy) — €™ D &(dy).

Parallel dazu folgt aus It6’s Lemma®,
dass

oEE, =V,(d,)o .

Beide Gleichungen kénnen simultan nu-
merisch nach Vy und o geldst werden.

Es ist an dieser Stelle allerdings wichtig
darauf hinzuweisen, dass auch dann,
wenn alle gemachten Annahmen erfullt
sind, der stochastische Prozess, der die
Aktienrenditen definiert,
dastisch ist?*, also dass die Volatilitat o
des Aktienkurses nicht konstant ist, son-
dern sich mit der Zeit verandert®. Es ist
daher keineswegs selbstverstandlich,
dass oz bekannt ist oder durch die 30-
Tage-Volatilitat geschatzt werden kann,
die normalerweise im Black-Scholes-
Modell verwendet wird. ¢ und V bleiben

heteroske-

also bis zu einem gewissen Grad verbor-

In(V—D"j+(r+cr2 12)r
d=—7
' o T
d,=d, -oT

23 Die stochastische Differentialgleichung, die die
Verteilung des Aktienkurses E = F(V,t) definiert
lautet

2
dF =[O v + 9 10 FZUZVZ at + 9% ovaz
ov ot 209V ov

Die Volatilitat des Aktienkurses folgt aus dem zwei-
oF

ten Term, wobei Z_ genau das Delta einer europa-
ov

ischen Call Option ist, also

&=o(d,)-

24 Im Gegensatz dazu ist im Black-Scholes-Modell
der Prozess der Aktienrenditen homoskedastisch,
d.h. er hat konstante Volatilitat.

25 Wenn der Firmenwert sehr groB ist im Verhéltnis
zur Verschuldung, ist die Volatilitat des Aktienkur-
ses naherungsweise konstant. Aber gerade fir den
Fall mittlerer Bonitat oder sogar latenter Zahlungs-
unfahigkeit ist dies nicht mehr der Fall. Hier unter-
liegt die Volatilitat des Aktienkurses extremen
Schwankungen. Unter http://www.cre-
germany.com/Animation/Merton_Modell.htm steht
als Begleitmaterial zum Artikel ein Applet zur Ver-
figung, das u.a. diesen Volatilitatseffekt veran-
schaulicht.
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gen und verhindern, dass das Modell
vollstandig geschlossen werden kann.

Dies gilt umso mehr fur die erwartete
Rendite des Firmenwertes, yu. Anders als
im Capital Asset Pricing Model (CAPM)
kann sie nicht unmittelbar aus Markt-
preisen ermittelt werden, sondern muss
indirekt aus dem zuvor geschatzten Fir-
menwertprozess abgeleitet werden. Es
scheint unwahrscheinlich, dass durch
dieses Verfahren immer noch sehr exak-
te Ergebnisse erzielt werden kdnnen.

Diskussion

Wenn es korrekt spezifiziert ist?®, kann
das Merton-Modell eine Reihe Defizite
der traditionellen Kreditrisikoanalyse
ausgleichen.

Es stellt eine Methodik zur Verfugung wie
die Einschatzung einer Firma durch den
Markt in die Kreditanalyse integriert wer-
den kann. Zukunftsorientiertheit ist ein
wesentlicher Zug von Marktdaten, der sie
Interpretation besonders
wertvoll macht. Dies kommt im Modell
umso mehr zur Geltung als es ohne jede
sekundare und maoglicherweise subjektiv
verzerrte Experteneinschatzung zu einer
eindeutigen Formel fur die Ausfallwahr-
scheinlichkeit einer Firma fuhrt. Das Mo-
dell liefert damit eine prézise formulierte
objektive Aussage Uber die Unsicherheit
einer Investition, die auch als Input fur
weitere Analysen dienen kann.

far eine

Anders als bei ratingbasierter Schatzung,
konnen mit dem Merton-Modell Ausfall-
wahrscheinlichkeiten von Aktiengesell-
schaften individuell und tagesaktuell be-
wertet werden®’. D.h. die Risikoprofile

26 D.h. wenn alle Annahmen zutreffen.
27 Dies ist nicht unbedingt der Fall, da der aktuelle
Schuldenstand einer Firma nicht taglich, sondern
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von Firmen kdnnen ohne lange Zeitver-
zoégerung evaluiert werden, so dass e-
ventuelle Verschlechterungen der Kredit-
qualitat schnell bemerkt werden kénnen.
Es ist deshalb nicht erstaunlich, dass die
groflen Ratinggesellschaften wie Moody’s
und Standard and Poor’s als Reaktion auf
ihr Versagen bei der Warnung vor der
Asienkrise marktdatenbasierte Verfahren
vom Typ des Merton-Modells eingefuhrt
haben und heute parallel zu ihren klassi-
schen Aktivitaten als Frihwarnsystem
einsetzen.

Ein weiterer Vorteil der individuellen Be-
urteilung von Ausfallwahrscheinlichkeiten
besteht darin, dass kein Schatzfehler
durch Mittelung in bestimmten Klassen
oder Ratinggruppen eintritt. Da die
Schatzungen ausschliel3lich auf der Aus-
wertung eines stochastischen Prozesses
beruhen, dessen Verteilung nach Voraus-
setzung bekannt ist, gibt es ebenfalls
keinen Schatzfehler durch zu kleine
Gruppen oder geringe Periodenzahlen
von Daten.

Durch das vdéllige Fehlen von Experten-
einschatzungen im Modell ist es insbe-
sondere auch mdglich, den gesamten
Prozess der Schatzung der Ausfallwahr-
scheinlichkeiten zu automatisieren. Ge-
rade auch diese Eigenschaft qualifiziert
sich das Merton-Modell als Frihwarnsys-
tem, das ja vor allem auch deshalb ge-
braucht wird, weil Experten manche
Entwicklungen eben nicht immer von
vorneherein richtig einschatzen.?®

normalerweise mit den Bilanzierungsperioden ver-
offentlicht wird. Ebenso kann es in der Praxis freie
Kreditlinien geben, die kurzfristig genutzt werden
kénnten, um Zahlungen zu leisten und eine Zah-
lungsunfahigkeit abzuwenden.

Wir  stellen ihnen unter dem Link
http://www.cre-
germany.com/Animation/Merton_Modell.htm ein
Applet zur Verfigung, dass neben dem o.g. Volati-
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Neben dem technischen Problem, dass
manche Inputvariablen eventuell nur
ungenau geschéatzt werden konnen, be-
ziehen sich die Hauptkritikpunkte auf die
Gultigkeit der fundamentalen Annahmen
des Modells.

Der Insolvenzbegriff, dass eine Firma
genau dann zahlungsunfahig wird, wenn
die Gesamtheit der Aktiva zu einem be-
stimmten Zeitpunkt kleiner ist als die
Gesamtheit der Schulden, schlie3t von
vorneherein andere denkbare Insolvenz-
grinde aus, wie etwa vorubergehende
Liquiditatsprobleme, Gerichtsurteile,
kriminelle Handlungen etc. Diese einge-
schrankte Definition kdnnte zu einer
Fehleinschatzung der Ausfallwahrschein-
lichkeit fuhren.

Es ist insbesondere problematisch, dass
Merton annimmt, der Aktienkurs sei eine
deterministische Funktion des Firmen-
wertes und der Zeit allein, um Itd’s
Lemma anwenden zu kénnen®°. Obwohl
sie zweifellos sehr stark von den wirt-
schaftlichen Fundamentaldaten einer
Firma beeinflusst werden, ist es un-
bestritten, dass Aktienkurse von spekula-
tiven Stromungen® und Marktunvoll-
kommenheiten Uberlagert werden, die zu
ineffizienter Aggregation von Information
fuhren konnen®. Sobehart und Keenan
(1999) zeigen, dass Ausfallwahrschein-

litatseffekt den stochastischen Aktienkursprozess,
den Firmenwertprozess, die Verschuldungsentwick-
lung und die automatisierte Schatzung von Aus-
fallwahrscheinlichkeiten hieraus darstellt.

2% Merton macht diese Annahme vor allem sozusa-
gen aus schwerwiegenden technischen Grinden
und nicht, weil er sie fur 6konomisch realistisch
halt.
30 Aktienkurse koénnen sogar eine Bubble-
Komponente enthalten. Dies wurde in den vergan-
genen Jahren z.B. bei Internetaktien deutlich. Das
Money Magazine, April 1999, p. 169 berichtet fur
Yahoo im Fruhjahr 1999 ein Kurs-Gewinn-
Verhéltnis von 1176,6.
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lichkeiten Uberschatzt werden konnen,
wenn die Volatilitat der Aktienrenditen,
die von der Volatilitat des Firmenwertes
verursacht wird, tiberbewertet wird®?.

Dieselbe Forderung wird ebenfalls ver-
letzt, wenn die Aktie einer Firma nicht
hochliquide ist, so dass der notierte Preis
nicht zu allen Zeiten mit dem tatsachli-
chen Marktpreis der Aktie Ubereinstimmt.
Hierdurch wird der Kreis der Firmen, auf
die das Modell uberhaupt anwendbar ist,
noch einmal zusatzlich eingeschrankt.

Die Annahme, der Firmenwert folge ei-
nem autoregressiven Prozess, be-
schrankt die Beurteilung der Kreditwir-
digkeit eines Unternehmens ausschliel3-
lich auf die Performance ihrer Aktie und
die Ho6he ihrer Verschuldung. Exogene
Einflisse wie Landerrisiken, Fluktuatio-
nen des wirtschaftlichen Umfeldes, Kon-
junktureffekte,
Schocks etc., die die charakteristischen
Eigenschaften des Firmenwertprozesses
beeinflussen kénnten, werden systema-
tisch ignoriert.

makrokonomische

Dieser Befund zeigt auch, dass das Mer-
ton-Modell keine Erweiterung oder Ver-
allgemeinerung der traditionellen Kredit-
analyse darstellt, sondern von dieser klar
getrennt ist. Diese Beobachtung ist umso
wichtiger, als sich Ungenauigkeiten in
den Verteilungsannahmen oder in der
Datenqualitat unweigerlich bis auf die
Schatzung der Ausfallwahrscheinlichkei-
ten auswirken, wenn das Gesamtmodell

31 Fur eine detaillierte Diskussion moglicher exoge-
ner Einflusse auf Aktienkurse vergleiche Lipponer
(2000), p. 66-69.

32 vgl. Sobehart und Keenan (1999), p. 22ff. Die
Autoren fuhren diesen Sachverhalt als einen der
Hauptgrinde an, warum die Analyse von Aktien-
kursen und Bondpreisen (s.u.) zu inkonsistenten
Schatzungen fiur die Ausfallwahrscheinlichkeit fuh-
ren, obwohl beide Ansatze auf der Analyse von
Marktdaten fur dieselbe Firma basieren.
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keine Plausibilitatsprufung der Ergebnis-
se gegen andere dkonomische Variablen
einschlielt, die &hnliche Information
enthalten®3,

Abbildung 1

Ausfallwahrscheinlichkeit vs. Distance to default

1E+00

1,E-01

1,E-02
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Geschtze Ausfallwahrscheinlichkeit (log Skala)
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Abbildung 1 zeigt die ,Distance to de-
fault’®* dargestellt gegen die zugehérige
Ausfallwahrscheinlichkeit. Es wird deut-
lich, dass in diesem Bereich der Zusam-
menhang zwischen beiden Grél3en nahe-
zu exponentiell ist, so dass bereits kleine
Fehler bei der Distance to default zu gro-
Ren Fehleinschatzungen der Ausfallwahr-
scheinlichkeit fuhren. Eine ganzheitliche
Kreditrisikoanalyse wirde deshalb versu-
chen, Marktdaten mit flankierenden In-
formationen zu kombinieren, sofern er-
haltlich, um die Prazision zu maximieren.

Mertons Ansatz den Firmenwert V und
seine Volatilitdt o zu bestimmen waére
nicht gerechtfertigt, wenn die Differenti-
algleichung, die den Aktienkurs definiert,
den erwarteten Ertrag auf den Firmen-
wert p enthielte, da p nicht direkt ge-
schatzt werden kann und zudem von den
nicht beobachtbaren Risikopraferenzen
der Investoren abhangt. Je hoéher die

33 Dies wirft auch die Frage auf, wie sich Banken
und Glaubiger generell im Spannungsfeld der Feh-
ler eines rein quantitativen Verfahrens und der
Fehler von Experteneinschatzungen positionieren
sollen.

34 Siehe oben FuRnote 18.
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Risikoaversion der Investoren ist, desto
hoher ist p fur jede gegebene Firma.
Merton nimmt deshalb an, dass Arbitra-
geure existieren, die gewahrleisten, dass
das selbst-finanzierte und keinen zufalli-
gen Wertschwankungen mehr ausgesetz-
te Portfolio aus der Firma, Aktien und
risikofreien Schuldverschreibungen die-
selbe risikofreie Verzinsung erhalt wie
andere risikofreie Geldanlagen, unab-
hangig von u. Ware die Verzinsung des
Portfolios hoher, kdnnten Arbitrageure
sichere Gewinne machen, indem sie risi-
kofreie Papiere leer verkauften und die
Ertrage zum Kauf des Portfolios verwen-
deten. Ware umgekehrt die Verzinsung
geringer, kdonnten sie das Portfolio leer
verkaufen und sich vom Erlés mit risiko-
freien Papieren eindecken®.

Es ist allerdings fraglich, ob die Existenz
von Arbitrageuren fur die Anwendung
des Optionspreismodells auf das Kreditri-
siko so selbstverstandlich angenommen
werden kann wie bei der Bewertung von
Aktienoptionen. Wenn die Aktie einer
Firma als Long Call Option auf den Wert
der Firma verstanden werden kann, hal-
ten die Glaubiger der Firma automatisch
die Short Position derselben Option®°.

Die Ausgangsposition der Glaubiger und
Aktionare ist hier allerdings eine andere
als die der Inhaber von Short und Long
Positionen bei Aktienoptionen, denn die
Aktionare bleiben zusatzlich zu ihrer
Long Position die Eigentumer der Firma
und bestimmen ihr Management. Dies
gibt ihnen die Mdglichkeit Uber das Ver-
mogen der Firma relativ frei und zu ih-

35 Auch diese Argumentation Mertons ist eine ex-
akte Analogie zum Black-Scholes-Modell.

% Die Long Position bezeichnet das eigentliche
Optionsrecht. Die Short Position bezeichnet die
Rolle des Stillhalters, also desjenigen der das
Recht gewahrt und somit eine Verpflichtung einge-
gangen ist.
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rem eigenen Vorteil zu disponieren, also
den Wert des Underlyings aktiv zu beein-
flussen. Die Glaubiger als Halter der
Short Position kdnnen demgegeniber
wenig tun, um dies zu verhindern bevor
der Insolvenzfall eingetreten ist®’. Die
Glaubiger sind also im Merton-Modell in
einer wesentlich schlechteren Lage als
die Halter von Short Positionen von Akti-
enoptionen im Black-Scholes-Modell. Es
ist deshalb fraglich, ob die Akteure in
einem Kontext, so wie er im Merton-
Modell gezeichnet wird, tatséchlich bereit
sind als Arbitrageure in den Markt einzu-
treten.

Schliellich ist der Aktienkurs, der an den
Finanzmarkten angegeben wird, der
Preis flr eine einzelne Aktie. Viele Versu-
che eine Firma zu Ubernehmen haben
jedoch gezeigt, dass sich der Gesamt-
wert aller Aktien einer Firma deutlich von
der Summe der Werte einzelner Aktien
unterscheiden kann®*®. Der Gesamtwert
der Aktien bleibt deshalb eine weitere
versteckte Basisvariable des Modells.

Erweiterungen des
Merton-Modells durch
KMV

Viele technische Schwachen haben den
Wert des Merton-Modells fur Banken und
Investoren, die die Ausfallwahrschein-
lichkeiten ihrer Geschéaftspartner bewer-
ten wollten, deutlich gemindert. Dies hat
die Grunder der KMV Corporation seit
Beginn der 1980’er Jahre dazu veranlasst

37 vgl. auch Sobehart und Keenan (1999), p. 19f.,
und Ful3note 32.

38 Der Borsenwert der Mannesmann AG z.B. stieg
wahrend der feindlichen Ubernahme durch Vodafo-
ne zwischen Oktober 1999 und Februar 2000 um
100 Milliarden Mark oder mehr als 100%.
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eine Variante des Merton-Modells in
Form des Vasicek-Kealhofer-Modells zu
entwickeln®.

Das Vasicek-Kealhofer-Modell*® hat den-
selben konzeptionellen Aufbau wie das
Merton-Modell, versucht aber die tech-
nisch begrindeten Annahmen des Mo-
dells abzuschwéchen und zu adaptie-
ren*.

Wahrend das Merton-Modell davon aus-
geht, samtliche Verbindlichkeiten einer
Firma bestinden aus Schuldverschrei-
bung in Form von Zerobonds derselben
Falligkeit und Aktien, erlaubt das KMV
Modell auch laufende und kurzfristige
Verbindlichkeiten, langfristige Schuldver-
schreibungen, Wandelanleihen, Vorzugs-
aktien, wandelbare Vorzugsaktien und
normale Stammaktien. Ebenso werden
Dividenden und Zinszahlungen vor Fal-
ligkeit der Schulden erfasst*.

KMV verallgemeinert auch den Insol-
venzbegriff. Im Merton-Modell war der
Ausfall einer Firma gleichbedeutend da-
mit, dass der Firmenwert bei Falligkeit
der Schulden niedriger ist als der Schul-
denstand. Im Vasicek-Kealhofer-Modell
kann eine Insolvenz auch vor Falligkeit
einer bestimmten Verbindlichkeit eintre-
ten. Die Aktien werden hierzu ohne eine
genaue Falligkeit als ewige Optionen
modelliert®.

Im KMV Modell wird der Firmenwert aus-
schlielBlich zur Berechnung der Inputva-
riablen und zur Bestimmung der Di-

% Das Vasicek-Kealhofer-Modell wird unter dem
Namen ,KMV Credit Manager’ kommerziell als
Software vertrieben.

40 Wir bezeichnen das Vasicek-Kealhofer-Modell
auch als KMV Modell.

41 vgl. Vasicek (1984), Crosby et al. (2000), Crou-
hy et al. (2000), Sellers et al. (2000).

42 ygl. Vasicek (1984), p. 5f. und 11.
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stance to default als geometrische
Brownsche Bewegung dargestellt. Um
den Distances to default Ausfallwahr-
scheinlichkeiten zuzuordnen wird von
KMV eine empirische Verteilung verwen-
det, da die Normalverteilung zu in der
Praxis unplausiblen Ergebnissen gefuhrt
hat**.

Diskussion

Das KMV Modell ist wertvoll, da es das
Merton-Modell operationalisiert und in
ein fur Anwender hilfreiches Instrument
verwandelt hat. Obwohl es zunachst auf
Aktiengesellschaften spezialisiert ist, ist
dies gerade die Kundengruppe internati-
onaler Banken, die aufgrund ihrer gerin-
gen Anzahl und ihrer hohen Kreditvolu-
mina einen (Uberproportionalen Anteil
zum Kreditportfoliorisiko dieser Banken
beitragt.

Es ist ein entscheidender Vorteil des KMV
Modells, dass es den Risikomanagern
ermoglicht, Aktiengesellschaften tages-
aktuell zu Uberwachen und die geschatz-
ten Ausfallwahrscheinlichkeiten® als eine
Frihwarninformation zu verwenden, die
auf einer vollstandig automatisierten und
rein quantitativen Analyse beruht. Ein-
mal operativ unterliegt das Modell des-
halb nicht mehr der Gefahr eines
Versagens durch menschliche Fehlein-

43 vgl. Vasicek (1984), p. 5f., und Sellers et al.
(2000), p. 3.

4 vgl. FuRnote 18 und Crouhy et al. (2000). Sel-
lers et al. (2000), p. 3, berichtet, dass die Normal-
verteilung der Halfte der US-amerikanischen Un-
ternehmen in KMV’s Datenbank eine Ausfallwahr-
scheinlichkeit zuordnen wiuirde, die einem AAA
Rating entspricht.

45 KMV bezeichnet die von ihrem Modell geschatz-
ten Ausfallwahrscheinlichkeiten bildlich als ,erwar-
tete Ausfallhdufigkeiten’ oder ,expected default
frequency’ oder ,EDF’.
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schatzungen der aktuellen wirtschaftli-
chen Lage*®.

Aufgrund seiner engen Verwandtschaft
mit dem Merton-Modell erbt das KMV
Modell allerdings auch alle seine struktu-
rellen Probleme. Dies fallt umso starker
ins Gewicht als sich KMV bisher weigert,
die genaue Methodik des Modells und die
Datenbasis, auf die sich die Ableitung
der empirischen Verteilungen stitzt, zu
veroffentlichen, so dass das Modell einer
Black Box gleicht, der man einfach glau-
ben muss.

Dies kann auch nicht dadurch ausgegli-
chen werden, dass KMV versichert aus-
fahrliche Untersuchungen angestellt zu
haben, die die Ergebnisse beweisen*’.
Der Mangel an offentlich zuganglichen
Uberprifungen des Verfahrens ist beson-
ders kritisch, da der Zusammenhang
zwischen Distance to default und Aus-
fallwahrscheinlichkeit so sensibel ist,
dass kleine Ungenauigkeiten in der Mes-
sung der Distance to default und der
Abbildung zwischen beiden GroélRen be-
reits zu signifikanten Fehlern in der re-
sultierenden

fuhren koénnen.

Ausfallwahrscheinlichkeit

Das Jarrow-Turnbull-
Modell

In einer Serie von Artikeln seit 1995 ha-
ben Robert Jarrow und Stuart Turnbull
eine Reihe Modelle mit verschiedenen
Annahmen und unterschiedlichen Kom-
plexitatsgraden entwickelt, die die Beur-

46 Auch Moody’s Investors Service, die inzwischen
die KMV Corporation gekauft haben, bewertet die
Fahigkeit als Frihwarnsystem zu funktionieren als
eine Schlisselanforderung an ein Ratingsystem.

47 vgl. Sellers et al. (2000) als ein bemerkenswer-
tes Beispiel fur KMV’s Marketingaktivitaten.



19 | www.risknews.de 07.2002

teilung des Kreditrisikos eines Geschaftes
auf die Analyse von Credit Spreads*® und
anderer relevanter Marktfaktoren grin-
den®. Ahnlich wie Merton sind auch Jar-
row und Turnbull vor allem an der Be-
wertung von Wertpapieren, die einem
Kreditrisiko unterliegen, interessiert.

Grundidee

Obwohl sie im Detail stark voneinander
abweichen, haben die Modelle von Jar-
row und Turnbull eine dhnliche Architek-
tur gemeinsam, die aus vier Komponen-
ten besteht:

1. Einem Modell fur die Marktfaktoren,
die die GrolRe der Credit Spreads be-
einflussen, wie die risikofreie Zins-
strukturkurve und die Aktienkurse.
Diese ,elementaren’ Faktoren werden
generell dargestellt als korrelierte au-
toregressive Prozesse wie etwa all-
gemeinen It6-Prozessen®, geometri-
schen Brownschen Bewegungen oder
Mean-reversion Prozessen®’.

2. Dem Insolvenzprozess der Firma. Er
wird als Binomial- oder Exponential-
prozess dargestellt, der sich unab-
hangig von den vorher definierten
Marktfaktoren entwickelt®?, oder als
Cox-Prozess mit einer vom Zinsni-
veau und den unerwarteten Ande-
rungen eines Aktienindices abhéangi-
gen Intensitat.

48 Also auf die Aufschlage auf den risikofreien Zins,
den die Firmen zu bezahlen haben.

49 Diese Technologie wurde von der Kamakura
Corporation, Honolulu, USA, als kommerzielles
Softwarepaket unter dem Namen ,Kamakura Risk
Manager — Credit Risk System’ umgesetzt.

50 7.B. Jarrow et al. (1995), p. 71, (1997a), p.
275.

51 Jarrow et al. (2000), p. 284.

52 Jarrow et al. (1995), pp. 58, 73; (1997a), p.
273.
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3. Dem Recovery Rate Prozess. Recove-
ry Rates werden als fester Bruchteil
des Barwertes einer Schuldverschrei-
bung oder ihres juristischen Abldse-
wertes (= Nominalwert zzgl. aufge-
laufene Zinsen) dargestellt®>® oder en-
dogen aus erwarteten Bondpreisen
und Aktienkursen geschatzt™.

4. Einem Modell, das die am Markt beo-
bachteten Credit Spreads mit den
erwarteten Auszahlungen aus den
Schuldverschreibungen und der risi-
kofreien Zinskurve in Beziehung
setzt®°.

Durch die Annahme, dass Arbitrage nicht
moglich und der Markt vollkommen ist,
kann auch hier wieder eine risikoneutrale
Welt angenommen werden. Dies impli-
ziert, dass erwartete Ertrdge und Dis-
kontfaktoren fur unterschiedliche In-
vestments Ubereinstimmen und unmit-
telbar aus der risikofreien Zinskurve ab-
geleitet werden koénnen®®. Unter diesen
Voraussetzungen koénnen die Modelle
geloést und risikoneutrale Ausfallwahr-
scheinlichkeiten’ berechnet werden.

Aus der Martingalbedingung, risikoneut-
ralen Ausfallwahrscheinlichkeiten und
den Marktfaktoren koénnen naturliche
Ausfallwahrscheinlichkeiten®’ abgeleitet
werden®®.

Jarrow und Turnbull bendtigen Kkeine
exakte Definition eines Ausfalls wie das

53 Jarrow et al. (2000), p. 61.

54 Jarrow (2000)

55 7.B. Jarrow et al. (1995), p. 63.

Jarrow et al. (2000), p. 290f. fuhren noch weitere
Komponenten des Spreads ein, insbesondere ein
Entgelt fur die llliquiditat des Marktes.

5 Dijes ist dasselbe Argument wie im Merton-
Modell.

57 D.h. Ausfallwahrscheinlichkeiten, die in der rea-
len Welt gelten und keine Annahmen uber risiko-
neutralitdt der Marktteilnehmer machen.

58 Jarrow et al. (1997a), p. 292, Jarrow (2000).
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Merton-Modell oder ratingbasierte Tech-
niken. Sie fordern lediglich, dass ein
Ausfall, wenn er einmal eingetreten ist,
ein permanenter Zustand bleibt. Eine
insolvente Firma kommt nicht zurick.
Unter der Annahme, dass die Wahrneh-
mung der finanziellen Zukunft einer Fir-
ma durch den Markt und ihr Ausfallrisiko
sich in ihrem Credit Spread niederschla-
gen, ist es fir den Risikomanager nicht
notwendig die Firma anderweitig zu mo-
nitoren oder explizite Grinde anzugeben,
unter denen eine Insolvenz eintreten
kdénnte. Aus diesem Grund wird die Jar-
row-Turnbull-Modellfamilie auch als Re-
duced Form Approach bezeichnet.

Diskussion

Der Jarrow-Turnbull-Ansatz ist die wich-
tigste Modellfamilie, die Marktfaktoren
wie die Zinskurve, Spreads und Aktien-
kurse verwenden kann, um die Ausfall-
wahrscheinlichkeit einer Firma und ihr
Exposure gleichzeitig zu berechnen, und
so das Markt- und das Kreditrisiko bis zu
einem gewissen Grad integriert. Dies ist
vor allem dann von Vorteil, wenn groRRe
Portfolien aus Zinsprodukten wie Bonds,
Swaps oder Zinsoptionen bewertet und
gehedged werden sollen. Im Gegensatz
zum Merton-Modell hat der Jarrow-
Turnbull-Ansatz den zusatzlichen Vorteil,
dass alle relevanten Marktfaktoren in
ihren Wechselwirkungen gleichzeitig be-
trachtet werden und nicht nur auf einen
Faktor, wie etwa die Aktienkurse einer
Firma, isoliert abgehoben wird.

Die abgeleiteten naturlichen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten koénnen ebenfalls als
Friuhwarninformation fur die Verschlech-
terung der Kreditqualitat von Firmen und
die allgemeine Marktstabilitadt dienen, da
sie vollstdndig aus Marktdaten berechnet
werden. Zusatzlich ist der Output der
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Modelle ein wertvoller Vergleichspunkt
far die Ergebnisse des Merton-Modells.

Neben der offensichtlichen Einschréan-
kung, dass sie nur fir Firmen mit bor-
sengehandelten Schuldverschreibungen
eingesetzt werden konnen, teilen die
Jarrow-Turnbull-Modelle (bzw. jeweils
einige von ihnen) eine Reihe Nachteile
mit dem Merton-Modell, insbesondere
Datenprobleme und verborgene Variab-
len.

Credit Spreads hangen in vielen Fallen
nicht nur vom Markt- und Kreditrisiko ab,
sondern sind oft auch mit anderen Ein-
flussen kontaminiert®, wie Liquiditats-
engpassen und Unsicherheit Uber eine
eventuelle Recovery Rate®. Dies ist um-
so gravierender als Daten Uber die Reco-
very Rate die am wenigsten verlasslichen
Informationen in der Kreditrisikoanalyse
Uberhaupt sind, sie aber die Schatzun-
gen fiur die Ausfallwahrscheinlichkeiten
stark beeinflussen®'.

Dasselbe gilt fur Liquiditatsengpéasse, die
im Bondhandel ein vertrautes Phdnomen
sind. Kombiniert mit der Beobachtung,
dass Bonds normalerweise in kleinen
Stickzahlen mit groBen Nominalwerten
gehandelt werden und nicht wie Aktien in
grolen Stiuckzahlen mit kleinen Nomi-
nalwerten, deuten die Liquiditatsproble-

5 Dieses Problem wird eingehend diskutiert in
Jarrow (2000) und in Jarrow et al. (2000), wo
jeweils auch einige Losungsvorschlage entwickelt
werden.

80 AusschlieRlich Spread basierte Verfahren zur
Schatzung von Ausfallwahrscheinlichkeiten erfor-
dern eine Kenntnis der jeweiligen Recovery Rate,
da sie eine Komponente des Spreads ist.

Der Jarrow-Turnbull-Ansatz teilt dariiberhinaus die
Probleme der Verunreinigung der Aktienkurse
durch spekulative Einflisse mit dem Merton-
Modell.

%1 In den meisten Modellen von Jarrow und Turn-
bull kann man zeigen, dass bei gegebenem Spread
die Ausfallwahrscheinlichkeit gegen 100% konver-
giert, wenn die Recovery Rate ihrerseits gegen 1
geht.
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me daraufhin, dass die Annahme, dass
Arbitrageure im Markt aktiv sind und die
Preise permanent auf ihr angemessenes
Niveau heben, durchaus zweifelhaft ist.

Zusammenfassung

Marktdatenbasierte Verfahren zur Schat-
zung von Ausfallwahrscheinlichkeiten
erschlieRen einen Datenpool fir die Kre-
ditrisikoanalyse der tagesaktuell und
kundenindividuell ausgewertet werden
kann. Es werden an keiner Stelle®® Ex-
perteneinschatzungen zur Durchfihrung
der Berechnung bendtigt, so dass der
gesamte Prozess der Schatzung von Aus-
fallwahrscheinlichkeiten automatisiert
werden kann. Die Verfahren qualifizieren
sich hierdurch insbesondere zur Generie-
rung von Frithwarninformationen und der
Unterstlitzung von Monitoringprozessen
im Kreditrisikomanagement. Diese An-
wendung ist auch deshalb besonders fir
die geschilderten Verfahren geeignet, als
es hier vor allen darauf ankommt, dass
die zeitliche Entwicklung der Bonitat ei-
ner Firma richtig erfasst wird und weni-
ger auf die absolute Korrektheit der ge-
schatzten Ausfallwahrscheinlichkeiten.

Die kundenindividuelle Analyse hat dar-
Uber hinaus den Vorteil, dass anders als
bei ratingbasierten Verfahren, wo alle
Kunden, die gewisse Merkmale teilen,
gleich behandelt werden, kein Portfolio
von Kunden notwendig ist, um die Rech-
nungen durchzufuhren. Bei den marktda-
tenbasierten Ansatzen schlagen deshalb
keine Portfoliostruktureffekte auf die

62 U.U. mit Ausnahme der Bestimmung der Reco-
very Rate im Jarrow-Turnbull-Modell.
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Schatzung der Ausfallwahrscheinlichkei-
ten durch®.

Wie exakt die von den Modellen ausge-
wiesenen Ausfallwahrscheinlichkeiten
tatsachlich sind, ist ohne Auswertungen
praktischer Anwendungen durch Banken
nicht zu beantworten, da von den Anbie-
tern einschlagiger kommerzieller Soft-
ware bisher keine nachvollziehbaren
Studien verdffentlicht wurden. Da es, wie
geschildert, auf dem Niveau der Daten
und der Bestimmung aller relevanten
Variablen teilweise massive Probleme in
den Modellen gibt, sind an dieser Stelle
Vorbehalte sicherlich angebracht.

Aufgrund des hohen Modellrisikos durch
starke modelltheoretische Annahmen
und der geringen Robustheit der Modelle
gegen (ganz alltagliche) Kontamination
der Daten ist es deshalb geraten, markt-
datenbasierte Verfahren vor allem paral-
lel und in Erganzung der in dieser Hin-
sicht wesentlich robusteren ratingbasier-
ten Methoden einzusetzen.

%3 Im ersten Teil unserer Serie Uber das ratingba-
sierte Mittelwertmodell hatten wir gezeigt, dass
hier bei Gultigkeit der Annahmen die Ausfallwahr-
scheinlichkeit der Kunden in einer Ratingkategorie
zwar erwartungstreu geschatzt werden kann, dass
aber die Varianz des Schatzwertes stark vom Grad
der Abhangigkeiten zwischen den Kunden abhangt.
Vergleichbare Phanomene treten generell bei ra-
tingbasierten Verfahren auf.
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