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Die Verlustverteilung des unternehmerischen
Forderungsausfallrisikos — eine simulationsbasiert®&lodellierung

Zusammenfassung

Ein wichtiges Instrument des Risikocontrollings stellt die Uatgrhg von Risiken mit
Eigenkapital- bzw. Liquiditatsreserven dar. Hierfur ist es erftiote fur alle wesentli-
chen Einzelrisiken Wahrscheinlichkeitsverteilungen der mdglicherusterkzu bestim-
men, auf deren Grundlage die Ermittlung des Eigenkapitalbedarfgesrfénn. In der
vorliegenden Arbeit wird ein simulationsbasiertes Modell vorgestl? eine Bewer-
tung des Forderungsausfallrisikos eines gewerblichen Unternehmefigliehtn Es
werden Wege aufgezeigt, wie die Risikokomponenten Ausfallwahrsatieit, Aus-
fallquote und Forderungshéhe zum Ausfallzeitpunkt geschatzt werden kdnnen. Dabei
werden sowohl Unsicherheiten bei der Bestimmung der Inputfaktorerucisderen
Variabilitat berticksichtigt. Fur den Fall, daf ein Unternehmen mctien Lage ist, alle
Risikokomponenten selbstandig zu schatzen, werden auf Grundlage einasarapir
Erhebung Verteilungsfunktionen zur Bestimmung der Ausfallwahrscheiniicbkel
der Ausfallquote zur Verfugung gestellt.

JEL-Kategorie: D81, G33

Keywords: Simulation, Forderungsausfallrisiko, Risikobewertung
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The Statistical Distribution of Risk of Bad Debt Losses
— a Simulation based Model

Abstract

The risk of bad debt losses evolves for companies which grant payrgeist Possible
losses have to be covered by these companies equity and liquidity reserves. The questi
of how to quantify the level of risk of bad debt losses will be digtlssthis paper. In-

put values of this risk are the probability of default, exposure autieind loss given
default. It is shown how companies can derive probability functions taildesmcer-
tainty and variability for each input value. Based on these probaiitittions a simu-
lation model is developed to quantify the risk of bad debt losses. Basademnpirical
study probability functions for probability of default and loss given defard pre-
sented.

JEL-Kategorie: D81, G33

Keywords: simulation, risk of bad debt losses, risk assessment
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1. Einleitung

Die Bewertung von Risiken ist ein wesentlicher Bedteil des Risikocontrollings. Ein
bedeutendes Instrument des Risikocontrollingst stedl Unterlegung von Risiken mit Ei-
genkapital dar. Dieses Instrument wurde bisherdatigs primar fur Finanzinstitute mo-
delltheoretisch analysiert und angewahd®o entwickelten beispielsweise finanzwirt-
schaftliche Aufsichtsbehorden Regulierungsregimegh die eine risikobedingte Uber-
schuldung beziehungsweise Zahlungsunfahigkeit von Baewdnindert werden sdllDie
der Regulierung zugrundeliegende Idee, dal} Bartkenrelevanten Risiken (Adref3aus-
fallrisiken, operationelle Risiken und Marktrisil@nmit hinreichend Eigenkapital
hinterlegen, um so im Schadensfall eine Uberscimgidw verhindern, gilt im Grundsatz
aber auch fur gewerbliche Unternehrhand stellt ein Gibergeordnetes Ziel des Risikocon-
trollings dar> Eine wesentliche Voraussetzung zur BestimmungHigsnkapitalbedarfs
von Unternehmen ist in der Ermittlung des jeweiliggesamtrisikos zu sehen.

Das Gesamtrisiko eines Unternehmens kann durch Aggregation miiirisiken er-
mittelt werderf Hierzu missen diese zunachst durch geeignete Wahrscheinlichkeitsver
teilungen beschrieben und quantitativ bewertet werden. Die Aggregkidainzelrisi-
ken zum Gesamtrisiko des Unternehmens ist unter Verwendung einer-@emaeSi-
mulation mdglich/ Aus der durch Aggregation ermittelten Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung des Gesamtrisikos, kann bei einer vorgegebenen Insolvenzwahrshkeihkier
Eigenkapitalbedarf (RAG) eines Unternehmens direkt abgeleitet welldder zur
Deckung eines zusétzlichen Risikos erforderliche Kapitalbedalfeistlieser Vorge-
hensweise verhaltnismafig einfach zu bestimmen, indem die maryieaiaderung
der RAC vor und nach Berticksichtigung des zusatzlichen Risikos inmBesloport-
folio des Unternehmens ermittelt wit8.Eine entscheidende Voraussetzung fur diese

Vgl. Homburg Uhrig-Homburg(2004), S. 311.
Vgl. Burghof Rudolph(1996), S. 121 oddraul, (2002), S. 7 ff.

Vgl. hierzu die einleitenden Ausfiihrungen von BaSemmittee on Banking Supervisi¢2005),
S.1ff.

4 Zur Pufferung von Risiken durch Eigenkapital sidiespielsweiseEmmerich(1999) S. 1084 f.,
Homburg Uhrig-Homburg(2004), S. 311 ff und dort zitierte Literatédtman et al(2003), S. 9.

Vgl. Arbeitskreis Finanzierungsrechnuii@001), S. 32 f.

Die Bewertung des Gesamtrisikos eines Unternehmherth Aggregation von Einzelrisiken wird bei-
spielsweise vorsleil3ner(2004), S. 31 odaNeizackerKrempel(2004), S. 808 ff. vorgeschlagen.

7 Vgl. GleiRner(2005), S. 220.

Das “risk adjusted Capital” (RAC) wird aus dem ltva at risk” abgeleitet, indem von diesen der
erwartete Gewinn abgezogen wird. Si€ieil3ner(2005), S. 221.

9 vgl. GleiRner(2005), S. 221.

10 Siehe hierzu auch die Verwendung des ,marginalainé/at risk“, wie ihn beispielsweistilkens et
al (2002), S. 57 ff. beschreibt.
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Vorgehensweise stellt die Bestimmung von geeigneten Wahrsch&aitgverteilungen
und die quantitative Bewertung der Einzelrisikendar.

Im vorliegenden Artikel wird fir das Forderungs- beziehungsweisel¥addallrisiko
eines gewerblichen Unternehmens ein Modell entwickelt, anhand dessédnterneh-
men individuell eine quantitative Bewertung dieses Einzelrisikos voreehmd daraus

die zugrundeliegende Wahrscheinlichkeitsverteilung ableiten kann. Daesréiogsaus-
fallrisiko beschreibt dabei die Gefahr, dal3 eine Rechnung beziehung®ieikredit
nicht vollstandig zuriickgezahlt wird. Dieses Risiko stellt dabditmar fir Banken ein
Schwerpunktrisiko da¥? sondern es zahlt auch fir Unternehmen, die Handelskredite
vergeben, zu den relevanten Einzelrisiken.

Gemal der Aussage von Homburg und Uhrig-Homburg (2004) wurde das Instrument
der Eigenkapitalunterlegung bisher ,,... ausschlieflich fir Finanziretibatdelltheore-
tisch analysiert ...14 In der Literatur werden entsprechend dieser Aussage derzeit keine
Modelle diskutiert, die es ermdglichen fir Nicht-Finanzinstitute metemensspezifi-
sche Wahrscheinlichkeitsverteilungen des Forderungsausfallrisikamiteln, welche

in die Bewertung des Kapitalbedarfs eines Unternehmens einflie3en nk6Boe
Schlieung dieser Licke wird in der vorliegenden Arbeit ein entsprechénoeell
vorgestellt. Dieses orientiert sich in seinen Grundzigen an dewsil B verwendeten
IRB-AnsatZ5 und den dort beschriebenen Risikokomponenten Ausfallwahrscheinlich-
keit (PD), Ausfallquote LGD) und ForderungshohéQAD).16 Die Bestimmung dieser
drei Risikokomponenten stellt eine wesentliche Voraussetzung furvadellierung

des Forderungsausfallrisikos dar und wird daher im Artikel exfgdesichrieben. Aus-
gehend von im Finanzsektor verfugbaren Methoden wird diskutiert, inwiefege di
auch fur gewerbliche Unternehmen genutzt werden kénnen. Es werden Gdenzen
Ubertragbarkeit dieser Methoden auf gewerbliche Unternehmen aigtyeae entspre-
chend alternative Losungsvorschlage zur Bewertung der Risikokomponentegiteta
Hierbei werden speziell die Informationenverfiigbarkeit bezlglichrkdeden und die
zum Teil begrenzten internen historischen Datenmengen zur individielldmierung

der Risikokomponenten bericksichtigt. Dabei ist ein wesentlicher VdgesiModells
darin zu sehen, dal3, anders als im Bankensektor tblich, bei einer unternetemesrs
Schatzung alle Risikokomponenten als Verteilungsfunktionen modelliedewebDa-

11 vqgl. Arbeitskreis Finanzierungsrechnuii001), S. 44 ff.

12 vqgl. hierzu beispielsweisBurghof Rudolph(1996), S. 121 ff.
13 vgl. Wiedemanr{2003), S. 3Blumet al.(2005), S. 30 ff.

14 5. HomburgUhrig-Homburg(2004), S. 311.

15 |RB-Ansatz: Internal Ratings-Based Approach.

16 Die Ausfallwahrscheinlichkeit wird im IRB-AnsattsaPD (Probability of Default), die Ausfallquote
als LGD (Loss given Default) und die Forderungshdtmm Zeitpunkt des Ausfalls als EAD (Expo-
sure at default) bezeichnet. Siehe hierzu B@sehmittee on Banking Supervisi@005), S. 63 ff.
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durch kénnen Schatzunsicherheiten und periodische Veranderungen bertcksichtigt we
denl7 Ausgehend von der Annahme, daf3 Unternehmen nicht in jedem Fall in der Lage
sind, alle Risikokomponenten zu bewerten, wird eine empirische Erhebungostiter
deutschen Unternehmen durchgefuhrt. Auf Grundlage dieser Erhebung wetdelsers
Verteilungsfunktionen der Ausfallhaufigkeit und der Ausfallquote fur digsterneh-
mensgruppe geschatzt. Dabei stellt abweichend von den derzeit in Baemkemdeten
Verfahren nicht mehr der Debitor sondern der Kreditor bei der Bestig des Forde-
rungsausfallrisikos den Untersuchungsgegenstand dar. Durch die externee\ilieger
Verteilungsfunktionen kénnen Unternehmen approximativ auch die Forderungen bei der
Ermittlung des Forderungsausfallrisikos berticksichtigen, bei denenzuiciten Risi-
kokomponenten unternehmensinterne Informationen vorliegen.

Die folgenden Betrachtungen sind dkonomisch zu rechtfertigen, da sidbeiéagen

.- N unvollkommenen Markten positive Effekte auf die Kontraktbeziehungen der
Anteilseigner mit anderen Stakeholdern ...“ zu erzeugen, wodurch ,,... diecigPro-
blematik entscharft ..18 werden kann. Das heif3t, durch Kenntnis der unsystematischen
Risikostruktur eines Unternehmens, kann eine Ermittlung des Unternehmesswetie

in unvollkommenen Markten erfolgef, wodurch eine effiziente Kapitalallokation
unterstitzt wird. Weiterhin ist zu bericksichtigen, dal3 das im Uterere verfligbare
Risikodeckungskapital eine Investitions- beziehungsweise Handlunddrestrdar-
stellt, welche unmittelbare Rickwirkungen auf Managementscheidungéf Isaidas
Management aufgrund fehlender Methoden nicht in der Lage die Hohefoleke i

chen Risikodeckungskapitals exakt einzuschatzen, erfolgen ineffiRéctavirkungen

auf die zu treffenden Entscheidungen. Aufgrund hieraus resultierendentsehkeidun-

gen werden beispielsweise Konkurse begunstigt, die zu volkswirtschatther-
wuinschten Folgen, wie Arbeitslosigkeit, Steuerausfalle, Belasturfgodéalkassen, etc.
fuhren kdnnen.

Der Artikel ist wie folgt gegliedert. In Abschnitt 2 wird zuh&t das Modell vorgestellt,
auf dessen Grundlage die Bewertung des Forderungsausfallrisik@geerkalnn. In Ab-
schnitt 3 werden die jeweiligen Risikokomponenten modelliert, wobei komporadnte
hangig ein Literaturtiberblick vorangestellt wird. In Abschnitt 4 werBé&emente des
Modells auf Grundlage einer empirischen Erhebung unter ostdeutscheniénchistr
nehmen parametrisiert. AbschlieBend wird in Abschnitt 5 das vorgedtétidell zu-
sammengefal3t und weiterer Forschungsbedarf aufgezeigt.

17 |nsbesondere ist es bei Banken ublich, die Awséditscheinlichkeit durch einen Punktschatzer zu
beschreiben

18 s, HomburgUhrig-Homburg(2004), S. 311
19 vqgl. GleiRner(2005), S. 217 ff.

20 Homburg Uhrig-Homburg (2004), S. 314 ff., stellen diese Problematik pieisweise anhand des
einer Division zur Verfiigung stehenden Risikodegjakapitals dar.
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2. Das Modell

Das AdreRausfallrisiko stellt ein Schwerpunktrisiko fir Banker2tiém Rahmen von
Basel Il wurden daher in Saule 1 Rahmenvereinbarungen fir Berechnunhsftersc
entwickelt, anhand derer Finanzinstitute kinftig den erforderlichen Meideskapi-
talbedarf bestimmen mussen, den sie bei einer KreditgewéahruriRjsstepuffer zu
hinterlegen haben. Zur Bestimmung des regulatorischen Mindestkdprt#&lseditrisi-
ken stehen sowohl der Standard- als auch der IRB-Ansatz zur Verfiigoingi, beim
IRB-Ansatz zwischen Basisansatz und fortgeschrittenem Ansatzsohieden wird.
Der wesentliche Unterschied zwischen beiden Anséatzen bestehtdidsimeim Stan-
dardansatz zur Bestimmung von Bonitatsgewichten Ruckgriff aufnextatings ge-
nommen wird, wahrend beim IRB-Ansatz Ergebnisse interner RatiegBadis fur die
Bestimmung der Bonitatsgewichte bild&hRisikokomponenten im IRB-Ansatz fiir
Kredite an Unternehmen, Staaten und Banken stellen die Ausfallwahistteit
(PD), Verluste bei Ausfall, im folgendem als Ausfallquote bezeiclib&D), Forde-
rungshohe bei AusfalHAD) und effektive Restlaufzeit) dar. Im Basisansatz ist von
den Banken nur die Ausfallwahrscheinlichkeit zu schatzen, wéahrend igegoltritte-
nen Ansatz alle vier Gro3en geschatzt weifeDariiber hinaus ist es im IRB-Ansatz
Banken bei der Berechnung der Korrelation zwischen einzelnen Kreedieattgt, eine
GroRRenanpassung zwischen kleinen und mittelgroRen Unternehmen vorzunehmen. Auf
Grundlage dieser Risikokomponenten erfolgt unter Verwendung einer Risikbge
tungsfunktion die Ermittlung der Eigenkapitalanforderung, die sich aumespezifi-
schen Kredit ergebett.

Im Grundsatz folgt der IRB-Ansatz zur Ermittlung des EigenkHgatiarfs dem Vakd-
Gedanken. Das heil3t, das vorzuhaltende regulatorische Eigenkapitabviledtsnmt,
damit bei einem Zeithorizont von einem Jahr ein noch héherer Verlustaditportfo-
lio nur mit einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeitauftritt. Dabei wird, gemessen
durch den marginalen Value at Risk, ermittelt, welchen Beitragesatzlicher Kredit
zum VaR des gesamten Kreditportfolio leistet.

21 vgl. Burghof, Rudolpt{1996), S. 121 ff.

22 vgl. Dartsch Weinreich(2002), S. 134

23 Vgl. BaselCommitteeon BankingSupervisio(2005), S. 56
24 vgl. ebenda S. 60

25 Der VaR (Value at Risk) stellt eine verbreiteteneahl zur Risikomessung dar [vgl. beispielsweise
Kapalanski(2002), Luciang Kast (2001), PedersenSatchell(1998) undHull, White (1998)]. Die
Kennzabhl ist definiert als der maximale Verlust; Hei einem gegebenen Konfidenzniveau eintreten
kann. Das heif3t, er entspricht dem Quantilswerreverteilungsfunktion, mit der mégliche Verluste
abgebildet werden [vgLuciang Kast(2001), S. 92].

26 vgl. Wilkenset al (2002), S. 56 ff.
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FuUr das hier entwickelte Modell zur Bewertung des Forderungsaissfak eines Un-
ternehmens soll vom Grundsatz her ahnlich vorgegangen werden. Es leidings
darauf verzichtet wie im IRB-Ansatz eine pauschale Gewichtunggbn fur gewerbli-
che Unternehmen zu entwickeln, um den marginalen VaR und damit dasaleaRpC
einer zusatzlichen Forderung zu ermitteln. Vielmehr wird das inedegRaC unter
Verwendung einer Monte Carlo Simulation ermittelt. Dieses Vomgehel gewahlt, da
auf diese Weise nicht nur ein spezifischer Wert, sondern eine #aimichkeitsver-
teilung der mdglichen Verluste fir das aggregierte Forderungdiaiggfo ermittelt
werden kann. Dies ist fur die Bestimmung des RaC fir das gesat@aé&hmensrisiko
aufgrund von Portfolioeffekten von Bedeutung. Ein weiterer technischerily aite
sich aus der Verwendung der stochastischen Simulation ergibt, iistzdasehen, dal3
Unsicherheiten beziehungsweise Variabilitdfelnei der Bestimmung von Risikofakto-
ren beriicksichtigt werden kénnen, die das Forderungsausfallrisiko eirasiéhmens
determiniererZ8 Das heil3t, dafd die Faktoren, die das Risiko bestimmen, durch Vertei-
lungsfunktionen abgebildet werden kon@8mus Vereinfachungsgriinden wird im hier
vorgestellten Modell unterstellt, da? zwischen den Kunden der untersuutemeh-
men und damit zwischen einzelnen Forderungen keine Korrelation vorliegtimD
IRB-Ansatz in die Risikogewichtungsfunktion explizit einflielendetRatzeit eines
Kredites, wird im vorgestellten Modell nur implizit bertcksichtigt.

Unter dem Begriff ,Kunde“ werden im folgenden solche Kunden verstandeende
vom Kreditor Zahlungsziele gewéhrt werden. Dabei ist es unerhebhchine ausste-
hende Zahlung bereits als Forderung verbucht ist oder ob ein Unternehmean- im
stungserstellungsprozell in Vorleistung getreten ist. Der Begpifflerung an einen
Kunden falt alle Forderungen an diesen zusammen. Daher entspricht did Aez
Forderungen der Anzahl der Kunden. Der Begriff ,Unternehmen” besclieibKre-
ditor.

FuUr ein Unternehmen, das Ulmgforderungen verflgt wird das Forderungsausfddtrisn
hier vorgestellten Modell durch die RisikokompormntAusfallwahrscheinlichkeit,
Ausfallquote und Forderungshdhe beschrieben. Delustev, der innerhalb einer be-
stimmten, vom Unternehmen zu definierenden Perinfidge des Forderungsausfallri-
sikos auftritt, ergibt sich aus der Summe der \&eéuler einzelnen Forderungsausféle

V=3 ®

i=1

27 Unsicherheit stellt ein Grad der Unkenntnis daarigbilitat beschreibt Veranderungen im Zeitver-
lauf. Zur Unterscheidung zwischen Unsicherheit Madiabilitat siehe beispielsweise authomp-
son(2002), S. 648 odarose(2005), S. 18 ff.

28 Vgl beispielsweis¢lelton (1993), S. 335 unKleijnen(1997), S. 128 f.
29 vgl. beispielsweis¢lelton (1993), S. 330
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Die Verluste der einzelnen Forderungsausf&éleverden durch die Forderungshdhe
zum Zeitpunkt des AusfallEAD und der Ausfallquoté.GD; bestimmt. Die Ausfall-
guote beschreibt dabei, welcher prozentuale Anteil einer Forderung nicht bezahlt wird.

V =LGD* EAD fiiri=1,...,n )

Es wird im folgenden angenommen, dal3 nicht fur alle Kunden zum ZeitpunRisier
koanalyse der ForderungsbetagD, und die Ausfallquoté.GD; zum Zeitpunkt eines
maoglichen Ausfalls exakt bestimmt werden kénnen. Das ist dadurch rinbeg, da

die Forderungshohe gegentber einem Kunden innerhalb einer zu betrachtermten Per
Schwankungen unterliegen kann. Ebenfalls ist die Einschatzung der gusfallmit
Unsicherheiten verbunden, da auch diese erst nach dem Schadensereigmisviiea
Aus diesem Grund werden die Forderungshdhe und die Ausfallquote jew&bgan-
gigkeit einer diesen Risikokomponenten zugrundeliegenden Verteilungsfunksion a
eine stochastische GroRRe abgebildet. Hierdurch wird es erméglieliedder Bestim-
mung der Risikokomponenten auftretenden Unsicherheiten bei der BerechnireCdes
des Unternehmens beziehungsweise des marginalen RaC einesspezifrorderung

zu bertcksichtigef0

V, = LGD(fep)* EA( f45) fri=1,...,n (3)

Ein aus dem Ausfall einer Forderung resultierender Verlustdiitin ein, wenn diese
Forderung nicht vollstandig zurtickgezahlt wird. Hierfur ist die Als&dirscheinlich-

keit (PD;) zu schatzen. Dazu mul3 bei einzelnen Kunden auf Schatzungen zurtickgegrif-
fen werden. Aus diesem Grund wird auch die Ausfallwahrscheinlichkeit in dieden Fal
nicht deterministisch sondern stochastisch modelk&{( f., ) . Da eine Forderung ent-
weder ausfallt oder nicht ausfallt, kann unterstellt werden, daf} wifalAdurch eine
BernoulliverteilungB (PD ( f,; )) modellierbar ist, die durch die Ausfallwahrscheinlich-
keit PD,(fy,) parametrisiert wird. Nimmt eine Zufallsvariatdg die innerhalb eines
Simulationsschrittes auf Grundlage v&(PD ( f.; )) ermittelt wird, den Wert Null an,

fallt die Forderung in diesem Simulationsdurchlauf nicht aus. Nimmt hingegen die Zu-

30 Der EinfluR der Unsicherheit auf das RaC hangt @nad der Unsicherheit ab. Eine Simulationsstudie
fur ein fiktives Unternehmen, welches tiber 30 Foxdgen verfiigt und keine weiterem Risiken aul3er
dem Forderungsausfallrisiko aufweist, soll diesdeetlichen. Dabei werden folgende Modellannah-
men getroffen: Die Ausfallquoten der einzelnen leoudgen sind im Intervall [0,1] mit dem Mittelwert
0,5 gleichverteilt. Die Forderungshéhen sind imeimall [€100;€1.000] mit dem Mittelwert €550
gleichverteilt und die Ausfallwahrscheinlichkeitererden durch eine Dreiecksverteilung mit den Pa-
rametern (Min = 0,01; Mod = 0,02; Max = 0,03) uneird Mittelwert 0,02 fur jede Forderung be-
schrieben. In diesem Modell liegt das RAC, wenmess auf Grundlage der Mittelwerte der Risiko-
komponenten geschatzt wird, 23% unter dem RaC,heslsich ergibt, wenn die Risikokomponenten
als Verteilungsfunktionen dargestellt werden. \&gich ein Beispiel voDe Servigny Renault(2004),

S. 138 f. das zeigt, inwieweit sich der VaR erhdnn die LGD [im Beispiel wird die Erlésquote
verwendet (1-LGD)] einmal als Konstante und einaialVerteilung dargestellt wird.
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fallsvariablez; den Wert Eins an, fallt die entsprechende Forderung aus und es ist der
SchaderV; zu bestimmen. Zusammenfassend wird das Modell in Gleichung (4) darge
stellt.

V=YV (4)

i=1

mit: V =

0 farz, =0 S
LD (1) EAD( ) furzot) 17

Die Bestimmung von fg,, f o, fpp durch ein Unternehmen wird im folgenden
beschrieben.

IWH-Diskussionspapiere 10/2006 11
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3. Bestimmung der Verteilungsfunktionen
der Risikokomponenten

3.1 Bestimmung der Ausfallwahrscheinlichkeit

3.1.1 Literaturtberblick

Die Ausfallwahrscheinlichkeit einer Forderungvird im folgenden mit der Ausfall-
wahrscheinlichkeit des Kunden, dem die Forderung gewahrt wird, glegthgda der
Literatur werden verschiedene, insbesondere flr Finanzinstitute keltejcverfahren
diskutiert, auf deren Grundlage Bonitatsbewertungen von Kredithehmern vorgenom
werden. Durch diese ist es moglich, die Ausfallwahrscheinlichkeiebengsweise In-
solvenzwahrscheinlichkeit eines Kredithehmers zu bestingh@&as heil3t, durch die
Kalibrierung der Bonitatsurteile von Kreditnehmern auf Grundlage voartsishen Be-
obachtungen kénnen Ausfallwahrscheinlichkeiten abgeleitet w8fdEs. kann dabei
zwischen drei Modelltypen zur Bonitatsbewertung unterschieden werdeedgisti-
schen Modellen, Empirisch-Statistischen Modellen und Kausalanalytischen NiGi¥elle

Heuristische Modelle basieren auf subjektiven und praktischen ErfahrundeBeob-
achtungen eines Kreditexperten. Das heif3t, dafl3 ein Bonitatsurteil umtdddamblei-
tung einer Ausfallwahrscheinlichkeit maf3geblich von subjektiven Erfahwerg=n ab-
hangt34 Bei Empirisch-Statistischen Modellen wird hingegen versucht, auhdiage
empirischer Datenbestande diese Verfahren zu verifizieren. Dexdeniken zahlen zu
den in Banken am starksten verwendeten Meth8de®ehr verbreitete Empirisch-
Statistische Modelle sind Diskriminanzanaly®ennd RegressionsmodeRé.Weitere

31 Fir einen Uberblick tber verschiedene Insolvergposeverfahren siehe beispielswe@enther
Griining (2000), S. 40 f.Osterreichische Nationalbank2004), S. 32 ff., deServigny Renault
(2004), S. 63 ff.Van Gestelet al. (2005), S.32 f.Dimitras et al.(1996), S. 487 ffJain et al.
(2000), S. 4 ff. geben dariiber hinaus einen allg@eneUberblick Giber Projektionsmethoden.

32 vygl. VanGestelet al. (2005), S. 32 odddsterreichische Nationalbar(004), S. 56.
33 vgl. Osterreichische Nationalbar(004), S. 32.
34 vgl. ebenda S. 33.

35 S0 ermittelnGiinther Griining (2000), S. 44, daR Diskriminanzanalysen bei deetsd<reditinstitu-
ten zu den beliebtesten Insolvenzprognoseverfatiblen. In den USA nutzen beispielsweise 97%
der Banken solche Modelle zur Kreditwirdigkeitspng [vgl. deServigny Renault(2004), S.74
und dort zitierte Literatur]

36 Die Diskriminanzanalyse beruht auf dem von Figi&B86) entwickelten Diskriminanzkonzept. Da-
bei wird auf Grundlage mehrerer unabhangiger Btskitderien eine Diskriminanzfunktion ge-
schatzt, anhand derer zwischen Kreditnehmern ntérgund schlechter Bonitat differenziert wird.
Die Diskriminanzanalyse bildet beispielsweise drer@llage des Z-Score’s vaitman(1968).

37 Regressionsmodelle kénnen sowohl Logit- als audbiRRegressionsmodelle sein. Das Logit-Mo-
dell wird allerdings aufgrund seiner einfacherenthematischen Darstellung haufiger eingesetzt
[siehe Osterreichische Nationalbank2004), S. 44]. Das Logit-Verfahren wurde erstmaisch
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Verfahren sind beispielsweise Kiinstliche Neuronale Netze, Suppcidari\Mdachinedd
oder Nearest Neighbour Modefie Empirisch-Statistische Modelle werden auf Grund-
lage historischer Daten darauf trainiert, zwischen Kreditnehmérinohen und gerin-
gen Ausfallrisiken zu unterscheiden. Kausalanalytische Md@ebasieren hingegen
auf 6konomischen Theorien und leiten die Ausfallwahrscheinlichkeit beig@isle aus
der Bewertung der Kapitalstruktur eines Kreditnehmerklab.

Im Prinzip kénnten auch gewerbliche Unternehmen die flr Finanzingittieckelten
Modelle zur Bonitatsbeurteilung von Kreditnehmern nutzen, um eine Bewedimg
Zahlungsfahigkeit der eigenen Debitoren vorzunehmen. Es ist jedoch zuteermal

in gewerblichen Unternehmen in vielen Fallen fur Empirisch-Statist Modelle nicht
genugend trennscharfe Bonitétskriterien tber einen Kunden vorliegen, uenMies
delle anzuwenden beziehungsweise nicht gentigend Ausfalldaten zur Ver§ighenq,

um entsprechende Modelle zu trainief@nFir Kausalanalytische Modelle ist es
erforderlich, dafl3 eine Marktbewertung der Kunden voriédda diese Voraussetzung

in vielen Fallen nicht erflllt werden kann, erscheinen Kausalaraigtisodelle eben-
falls wenig geeignet, um von gewerblichen Unternehmen zur Ermitdengiusfall-
wahrscheinlichkeit ihrer Forderungen genutzt zu werden. Es ist dalvermuten, dald
Heuristische Verfahren die Grundlage der unternehmensinternen Bogutéesiung in
gewerblichen Unternehmen bilden und daher auch auf deren Grundlage Aalsfallw
scheinlichkeiten abzuleiten sind. Diese Vermutung wird auch durch eipe&ische
Untersuchung unter mittelstandischen Unternehmen von Kokalj et al. (2000p&ahe
legt. Demnach sind die wichtigsten Informationsquellen neben den Auskiroften-
kassounternehmen die Auskinfte von befreundeten beziehungsweise verbundenen Un-
ternehmen, Erfahrung oder Intuition des Unternehmers, Bankauskinfte, das eige
Rechnungswesen und der eigene AulRendférideben der Ableitung der Ausfallwahr-
scheinlichkeit eines Kunden aus der unternehmensinternen Bonitatsbeurtalumg

Martin (1977), S. 249 ff.Ohlson(1980), S. 109 ff. undViginton (1980), S. 757 ff. als Insolvenz-
prognosemodell eingesetzt.

38 Eingefuhrt durcl€ortes, Vapnik1995), S. 273 ff.

39 Vgl. Osterreichische Nationalbar(004), S. 46 unde Servigny, Renaul2004), S. 83 ff.

40 Zum Beispiel das Modell vaderton(1974), S. 449 ff.

41 Vgl.Van Gestel et a[2005) odeOsterreichische Nationalbar(R004), S. 49.

42 Beispielsweise werden Diskriminanzfunktionen vBanken primar auf Grundlage von Finanz-
beziehungsweise Erfolgskennzahlen des Kreditnehgedsgdet [vgl. Glnther Grining (2000), S.
46], die einem gewerblichen Unternehmen in der Reight zur Verfligung stehen, da diese haufig
Uber weniger Informationen zur Zahlungsfahigkeitl ttahlungswilligkeit der Kunden verfiigen als
Banken [vgl.Paul (2004), S. 410]. Weiterhin ist es erforderlich iden, mit denen aufgrund einer
schlechten Bonitatsbeurteilung keine Geschéaftshanig zustande kam, weiter zu beobachten, um
einen Ausfall zu erkennen und in das entsprech&fat¥ell integrieren zu kénnen. Vermutlich wer-
den entsprechende Daten aber nur wenigen Untermefumé/erfliigung stehen.

43 Vgl.de Servigny Renault(2004), S. 68.
44 vqgl. Kokalj et al.(2000), S. 116 ff.
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auch auf externe Bonitatsbeurteilungen beispielsweise von Inkassountenmeler
Ratingagenturen zurtickgegriffen werdenHierbei ist allerdings zu beriicksichtigen,
daf3 nicht alle Unternehmen séamtliche ihrer Kunden durch externe Agreritewerten
lassert6 Das heil3t, es ist erforderlich fir die Kunden, die nicht extern thetweerden,
interne, in der Regel Heuristische Verfahren zu verwenden, auf Geterdlage die
Ausfallwahrscheinlichkeit des Kunden abzuleiten ist.

3.1.2 Verwendung interner Ratings

Die Verwendung interner Modelle zur Bestimmung der Ausfallwahislitigkeit setzt
voraus, dal3 geeignete historische Daten zur Kalibrierung der Bartidles bezie-
hungsweise der auf Grundlage der Bonitatsurteile gebildeten Ratssghl’ zur Verfi-

gung stehen. Diese Daten kdnnen zum einen offentlichen Statistiken ergnoman

den, wenn fir ein zu untersuchendes Ratingkriterium entsprechendek8tatistflig-

bar sind8 oder sie kbnnen zum anderen auf Grundlage von unternehmensinternen
Datenbestanden geschéatzt werden. Fur den Fall, daf3 nicht auf exé¢enezDriickge-
griffen werden kann, um die internen Ratings zu kalibrieren, solbigenden ein Ver-
fahren beschrieben werden, wie die Ausfallwahrscheinlichkeit eiagndklassek vom
Unternehmen zu ermitteln ist.

Zur Schatzung der einer Ratingklasse zugrundeliegenden durchschmitthciséall-
wahrscheinlichkeiPDraiingkiasseWird unterstellt, daf3 diese durch die Ausfallhaufigkeit
einer friheren Periode t in dieser Ratingklasse geschatzt werden kann.

Anzahl Forderungsausfalle
Anzahl Kunden denen ein Zahlungsziel gewahntde

PD

(5)

Ratingklasse™

45 Beispielsweise Standard and Poor's, Moody’s, Fi@teditreform, Biirgel.

46 S0 ermitteltkokalj et al. (2000), daR nur 56% der mittelstéandischen Untereehfuskiinfte von
Inkassounternehmen nutzen, wobei allerdings niciéraucht wird, welchen Anteil ihrer Kunden
diese Unternehmen durch Inkassounternehmen beweagsen und bei welchem Anteil sie sich auf
eigene Einschatzungen beschranken. Die Verwendangratingurteilen der grof3en Ratingagentu-
ren kann auch nur bei einer geringen Anzahl vondemngenutzt werden, da entsprechende Ratings
nur fr wenige Unternehmen zur Verfigung stehenw8ist beispielsweise Standard and Poor’s nur
fir 76 deutsche Unternehmen (ohne Banken und \femiagen) ein Rating aus [v@tandard and
Poor’s (2006)].

47 Eine Ratingklasse faRt alle Unternehmen mit glmid@onitatseinschatzung zusammen.

48 S0 kann beispielsweise ein Rating, das als Bahitiétrien nur Branche und Rechtsform des Kunden
verwendet, auf Grundlage von Insolvenzstatistik@aheStatistisches Bundesaif®005)] kalibriert
werden [vgl. zur Verwendbarkeit von Insolvenzstéten zur Ausfallprognose beispielsweise auch
Untersuchungen voBemmann(2005), S. 51 ff.]. Dabei ist allerdings zu beachtdalR nicht alle
Forderungsausfalle bedeuten, dal3 der Kunde Insoleemeldet [vglde ServignyRenault(2004),

S. 120], so daR die Schatzung der Ausfallwahrstibkieit auf Grundlage von Insolvenzstatistiken
das tatsachliche Forderungsausfallrisiko untergeinéonnte.
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Die auf diese Weise ermittelte Forderungsausfallhaufigkeivackt in der Regel um
die tatsachliche aber unbekannte durchschnittliche Forderungsausfakbiudey Ra-
tingklasse. Das heifl3t, die Prognose der Ausfallwahrscheinlichket &unden auf Ba-
sis von Gleichung (5) beriicksichtigt nicht, dafl3 die obige Schéatzung diallAasr-
scheinlichkeit nur innerhalb eines bestimmten Konfidenzintervallststah gesichert
abbilden kann. Diese Unsicherheit soll im folgenden dadurch Beriicksichfigaleg,
indem die Ausfallwahrscheinlichkeit als eine Verteilungsfunktion dargestied.49

Da ein Kunde entweder ausfallt oder nicht ausfallt, kann unteratetden, dal? der
Ausfall eines Kunden durch eine Binomialverteilung darstellbar iat Beif3t, durch
Verwendung dieser Verteilung kann die Wahrscheinlichkeit berechndemedald eine
bestimmte Anzahl Forderungsausfattebei n Kunden auftritt. Dabei muf3 die Wahr-
scheinlichkeitPD eines Forderungsausfalls in der zu betrachtenden Ratingklasse be-
kannt sein. Fur den Fall, da® und n aber nichtPD bekannt sind, ist die Wahrschein-
lichkeit, dal3 eine bestimmte Anzahl Forderungsausfilleei n Kunden auftreten, als
eine Verteilungsfunktion in Abhangigkeit von der Forderungsausfallwahrdiciieit
PD darstellbar. Die Bestimmung dieser Funktion erfolgt auf Grundlagen den 30-er
Jahren von Fischer entwickelten Fiduzialkonzept®ie Fiduzialverteilung fir den
ParametePD der Binomialverteilung entspricht einer Betaverteil@hg.

PD,"(1-PD)"™ "

fRating, k(PDk| m n) = 1 (6)

[PD"(1-PD,)""dPD,
0

Diese Verteilung beschreibt die ratingklassenspezifische Awafaischeinlichkeit ei-
nes Kunden in der RatingklaskeSie wird durch die Anzahl der Forderungsausfalle
und der Anzahl der Kunden in dieser Ratingklasse innerhalb einer Pbastiemt.
Ihre Dichtefunktion wird im folgenden als die ratingklassenspehifidgichtefunktion
der Forderungsausfallwahrscheinlichkéditazingx bezeichnet. Stehen in einer Ra-
tingklasse nur wenige Daten zu gewéhrten Zahlungszielen zur Yagjigst die Unsi-
cherheit bezuglich der tatsachlichen Ausfallwahrscheinlichkeiv/ergleich zu einer
Ratingklasse, die viele Forderungen enthalt, verhaltnismafiig grolhdiss in einer
Ratingklasse der viele Forderungen zugeordnet werden, kann die Forderialigsaus
wahrscheinlichkeit in einem kleineren Intervall abgebildet werdsniraleiner Ra-
tingklasse, der nur wenige Kunden zugeordnet werden.

49  Zur Beriicksichtigung von Unsicherheiten durch ¥iungsfunktionen siehe z. Bdelton, Davis
(2002), S. 592.

50 vgl. Fischer(1935), S. 391 ff.
51 vgl. Gladitz, (1994), S. 21 ff. und dort zitierte Literatur.
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Neben der Unsicherheit kann die Ausfallhaufigkeit in einer Ratingilaa Perioden-
vergleich auch Schwankungen unterlie§émiese Variabilitat kann zum einen durch
makrodkonomische Rahmenbedingungen verursachb$&is.ist aber auch vorstellbar,

dal3 die von den Unternehmen angewandten Ratingverfahren, die beispietavebise
durch die Intuition eines Verantwortlichen beeinflu3t werden kohfiém,verschiede-

nen Perioden zu unterschiedlichen Zuordnungen der Kunden zu den Ratingklassen fih-
ren und daher zeitlich nicht stabil sind. Demzufolge ist die Vadité#bneben der Unsi-
cherheit als ein Element des Risikos zu modellieken.

Abbildung 1:
Einbezug von Variabilitat und Unsicherheit zur Ermittlung %@#ng-jus «

0,12

0,08 -
0,04 - \
O 1 I T T T

0% 1% 2% 3% 4%
Forderungsausfallw ahrscheinlichkeit

Dichtefunktion int=1 Dichtefunktion int=2
——resultierende Dichtefunktion Dichtefunktion int=3

Dichte

Die Bestimmung der ratingklassenspezifischen DichtefunKtigng « erfolgt oben auf
Grundlage der Anzahl der Kunden und Forderungsausfalle in einer Ratsggklagr-
halb einer bestimmten PeriotleDie Variabilitat &Rt sich hingegen nur Gber mehrere
Perioden beobachten. Es sind daher flr beobachtete Perioden in der \fdrgandee
ratingklassenspezifischen Dichtefunktiorf@fing k:(mitt = 1,...,T, wobeiT die Anzahl
der beobachteten Perioden darstellt) entsprechend der oben beschriebgatensor
weise zur Bestimmung Vofkaingk ZU ermitteln. Die justierte ratingklassenspezifische
Dichtefunktionfrating-jus kISt basierend auf den Dichtefunktioniging k :@bzuleiten. Zur
Verknlpfung der einzelnen Dichtefunktionenfguing-juskkann ein simulationsbasierter
Ansatz gewahlt werden. Dadurch ist es auch mdglich, das Gewndiregr Perioden
bei der Bestimmung Vvoriraing-jusx Unternehmensabhéngig zu berlicksichtifern
Abbildung 1 wird die beschriebene Vorgehensweise anhand eines 3-Periosigir|8e

52 vgl. hierzu auchle Servigny Renault(2004), S. 30 ff.

53 vgl. ebenda S. 30 ff.

54 SieheKokalj et al. (2000), S. 116 ff.

55 vgl. Helton (1993), S. 338 odéfhompsor(2002), S. 647 ff.

56 Beispielsweise indem die Perioden gewichtet inrégiltierende Funktion einflieRen.
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veranschaulicht. Hierbei werden fir drei verschiedene Jahre die Fumkfit#g «er-
mittelt und aus diesen wilfdasing-jus k@bgeleitet.

3.1.3 Verwendung unternehmensgruppenspezifischer Merkmale

Neben den oben diskutierten Wegen zur Bestimmung der Ausfallwahrsdieitl ei-

nes Kunden basierend auf internen und externen Ratings soll abschlief3&feafain-

ren vorgestellt werden, in dem die Bestimmung der Ausfallwahrdatiéeit einer
Forderung aufgrund von Eigenschaften des Kreditors erfolgt und dadurch die Bewertung
eines Kunden nicht erforderlich ist. Solch ein Verfahren ist vomalle Unternehmen
interessant, die nur Uber wenige historische Daten (z. B. Neugrindungégemeund

auf dieser Grundlage die Ausfallwahrscheinlichkeit ihrer Ratisgela nur mit hohen
Unsicherheiten bestimmen kdénnen. Auch fir Kreditoren, die nur Uber wenayenéaf
tionen bezuglich ihrer Kunden verfigen und daher (oder auch aus anderen Griinden)
keine Bonitatsbeurteilungen vornehmen kénnen, kann diese Vorgehensweisednteres
seind7 Fur das Verfahren wird vorausgesetzt, dal Merkmale von kreditgebentim U
nehmen identifiziert werden kénnen, anhand derer zwischen Unternehmensgritppen m
hohen und Unternehmensgruppen mit geringen Forderungsausfallrisiken underschie
werden kanr8 Das heildt, abweichend von derzeit verwendeten Verfahren stellt nicht
mehr der Debitor, sondern der Kreditor den Untersuchungsgegenstand deoriedr

einer solchen Vorgehensweise ist darin zu sehen, dal3 die Zuordnung zUrearer
nehmensgruppe anhand von Merkmalen erfolgt, die im Unternehmen einfatielermi
werden konnen. Fir die entsprechenden Gruppen sind Verteilungsfunkiigseder
Forderungsausfallhaufigkeiten zu ermitteln. Zum Zwecke einer gnd[gifeerenzie-

rung der Ausfallrisiken ist es auch vorstellbar, auf Grundlage vorriéfteen gegebe-

nen Kundeneigenschaften, wie beispielsweise Neu- und Bestandskunden auks- Inla
und Auslandskunden, Ratingklassen innerhalb der Unternehmensgruppen zu bilden. Auf
diese Weise konnen unternehmensgruppenspezifische Verteilungsfunktignerer
Forderungsausfallhaufigkeit unter Berlicksichtigung von Ratingkldsbestimmt wer-

den. Auf Grundlage dieser Verteilungsfunktionen kann durch eine Simulatiged&ir
Simulationsschritt und dadurch fiir jede modellierte Periode die durcttichai Aus-
fallhdufigkeit innerhalb einer Ratingklasse in einem Unternehmenhg&zt werden.
Diese Ausfallhaufigkeit kann wiederum als Schatzung der Ausfatbgaeinlichkeit ei-

nes Kunden, der dieser Ratingklasse zuzuordnen ist, verwendet werdhenofsen).

Die Bestimmung der unternehmensgruppentypischen Verteilungsfunktionen lann al

57 So ergab eine Untersuchung viéakalj et al.(2000), S. 113, daR ca. 19% der Unternehmen keine
Bonitatsprifungen vornehmen.

58 Dannenberg(2005), S. 388 ff. stellt fest, daR Merkmale wiendatzstruktur, UnternehmensgréRe
oder Auslandsaktivitdt von Kreditoren als Indik&torzur Bestimmung von Risikogruppen genutzt
werden kdnnten.

IWH-Diskussionspapiere 10/2006 17



IWH

dings nicht durch das Unternehmen selbst erfod§esgndern mul extern zur Verfi-
gung gestellt werden.

In diesem Abschnitt wurden drei verschiedene Wege zur Bestimmurgudtailwahr-
scheinlichkeitPD; zu Grunde liegenden Verteilungsfunktiofy, vorgestellt. Dabei
werden externe Ratings von Ratingagenturen oder InkassounternehmenRageér
Punktschatzer zur Verfligung stellen, so dgf3in diesem Fall nur den dort gegebenen
Wert PD; annimmt. Bei Verwendung interner Ratings Wilﬁ,Dl durch frating-jus.k
beschrieben und bei Nutzung unternehmensgruppenspezifischer Merkmaleclantspri
fPD‘ der Verteilundfugpp,k

PD, bei Vorliegen eines externen Ratings
bei Vorliegen eines internen Ratings (7

fPDl = fRating— jus k
fueox  DeiVerwendung unternehmensgruppensysetiér Daten

3.2 Bestimmung der Ausfallquote

3.2.1 Literaturtiberblick

Neben der Ausfallwahrscheinlichkeit stellt die Erlés- oder Alggiates0 (LGD) den
zweiten Schlisselindikator des Forderungsausfallrisikos dar. Rieakerdings, spezi-
ell auBerhalb der USA, im Verhéaltnis zur Ausfallwahrscheinlichkeddtiv wenig er-
forscht61l Im Rahmen von Basel Il fliel3t die Ausfallquote in den IRB-Angatz Sie
stellt den Verlust in Prozent zur Forderungshéhe zum Ausfallzeitpunkindawird im
Basisansatz fir vorrangige nicht besicherte Forderungen mit 45% unédditiangige
nicht besicherte Forderungen mit 75% durch die Behdrde vorgegeben. Beig¥iorl
von Sicherheiten kdnnen diese bei der Bestimmund @ér eines Kredites berticksich-
tigt werden. Im fortgeschrittenen Ansatz kann die BanK. @B selbststandig auf Basis
historischer Erldsquoten bestimmen. Dabei ist eine zyklische biigéa zu beriick-
sichtigent2

59 Die Kenntnisse der Risikostruktur in einer Unténmensgruppe erfordert ebenfalls historisches
Datenmaterial, das den Unternehmen in der Reget nig Verfligung stehen wird.

60 Erlosquote = 1-Ausfallquote.

61 vgl. deServignyRenault(2004), S. 117, fiir Deutschland liegen zwei Untehsingen vorrranks et
al. (2004): S. 1 ff. undrunert Weber(2005), S. 1 ff. vor.

62 vgl. BaselCommittee on Banking Supervisi2005): S. 63 ff.
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In der Literatur wird die Ausfall- beziehungsweise Erldsquote muZusammenhang

mit Bankschulden oder Anleihen diskutie$tAls die fir eine Prognose der Ausfall-
guote wichtigsten Faktoren werden im wesentlichen die vorhandenen Siigherter
Rang der Verbindlichkeit (vorrangig vs. nachrangig), die Branche des Kundkro-
okonomische Rahmenbedingungen, der Rechtsrahmen (speziell das Insolverdigecht)
Verhandlungsmacht der beteiligten Parteien und die Art der SchuBd Bankverbind-
lichkeiten oder Anleihen) angefiitf4.Ebenfalls ein Element der gegenwartigen Diskus-
sionen stellt die Untersuchung der Korrelation zwischen Ausfallwaénslichkeit und
Erlésquote da#> Als ein wesentliches Ergebnis der vorliegenden empirischen Studien
lant sich feststellen, daR die Ausfallquote sehr stark um denwdittestreutté Daher

wird vorgeschlagen, die Ausfallquote nicht durch einen Punktschéatzer sahdem
eine Verteilungsfunktion zu beschreif&hHierfur wird in der Regel eine Beta-Vertei-
lung unterstell8 Die Ausfallquoten von Forderungen an Kunden basierend auf empiri-
schen Erhebungen zu Erlésquoten von Bankkrediten oder Anleihen zu schétzen, er-
scheint allerdings nicht sinnvoll. Zum einen ist davon auszugehen, dal3 Banken tbe
eine wesentlich gréRere Verhandlungsmacht verfiigen als Lieferamdedementspre-
chend gerade im Vorfeld einer Insolvenz ihre Ausfallquoten starkemnpbseinflussen
konnen als diese. Andererseits besteht fur Kunden, die in finanzi¢heebigkeiten
geraten, ein Anreiz zur ineffizienten Glaubigerbefriedigéthgduch erscheinen die
durchschnittlichen Ausfallquoten fir Bankverbindlichkeiten in Deutschlandlungh-
schnittlich 2890 bis 39%1 im Vergleich zu einer Schatzung der Ausfallquote durch

63 vgl. beispielsweisale Servigny Renault(2004), S. 117 ff.Gupton (2005), S. 186 ff.Moody’s
Investors Servic€2000), S. 1 ff.;Altman Kishore (1996), S. 57 ff.Aratenet al. (2004), S. 28 ff.;
Asarnow Edwards (1995), S. 11 ff.;Bosworth Eales (1998), S. 58 ff. undavydenko Franks
(2005), S. 1 ff. Fiir einen weiteren Uberblick Uleanpirische Studien zur Erlés- beziehungsweise
Ausfallquote siehe audBrunert Weber(2005), S. 5.

64 vgl. beispielsweis&upton (2005), S. 193 f.de Servigny Renault(2004), S. 136 ff.Grunert We-
ber (2005), S. 5PavydenkoFranks(2005), S. 1 ff. und\tman Kishore(1996): S. 57 ff.

65 vgl. Frye (2000a), S. 91 ff.Frye (2000b), S. 1 ff.Altmanet al. (2001), S. 1 ff.de ServignyRe-
nault (2004), S. 130 ff. unditman et al(2003), S. 1 ff. und dort zitierte Literatur.

66 Vgl. Araten et al.(2004), S. 28 ff..;Moody’s Investors Servic€000), S. 1 ff.;Altman Kishore
(1996), S. 57 ff. und\itmanet al. (2001), S. 86 gibt eine weitere Ubersicht iibeseiedene empi-
rische Studien und die dort beobachteten Standasdebungen.

67 Vgl. beispielsweisee ServignyRenault(2004), S. 117 ff.

68 zum Beispiel in Modellen wie CreditMetrics®, CréRortfolioView® und CreditManager® [vgl.
Altman et al2001 odede Servigny Renault(2004), S. 139 ff.].

69 So hatte beispielsweise ein Kunde, der uiber Vdtoinkeiten gegentiiber einer Bank verfugt, die er
ganz oder zum Teil durch eine private Blrgschadieskzhert hat, einen Anreiz, diese im Vorfeld ei-
ner Insolvenz vorrangig zu behandeln, um auf didsése sein Privatvermdgen im Insolvenzfall zu
schitzen [vgl hierzu audBigus(2002), S. 1 ff.].

70  SieheGrunert Weber(2005), S. 17.
71 SieheFranks et al(2004), S. 44.
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das Statistische Bundesamt (90%-9%24jir die gesamte Wirtschaft als verhaltnisma-
3ig gering. Sicher ist ein solcher Vergleich nur unter Vorbehddflioch, da in der Insol-
venzstatistik die Falle, bei denen eine aul3ergerichtliche Einigtwigte, nicht berick-
sichtigt werden. Dennoch ist zu vermuten, dal3 sich die Ausfallquotenefigéranten-
forderungen wesentlich von denen der Bankverbindlichkeiten unterscheiden.ten wei
ren werden Wege aufgezeigt, wie die Ausfallquote einer Fordemutnpternehmen zu
bestimmen ist.

3.2.2 Schatzung der Ausfallquote von Unternehmen

Die in der Literatur vorgeschlagene Beschreibung der Ausfallquotd cume Vertei-
lungsfunktion soll auch im vorliegenden Artikel erfolgen. Die SchatzuegediVertei-
lung ist auf Grundlage der historischen Ausfallquoten des Unternehmemser ver-
gangenen Periode moglich. Dabei wird eine theoretische Verteitudggeweils vor-
liegende empirische Verteilung der Ausfallquote angepahnlich wie bei der Be-
stimmung der Ausfallwahrscheinlichkeit beschrieben, kann auch dieseemterns-
spezifisch ermittelte Verteilung der Ausfallquote im Periodegieesh Anderungen
unterliegen. Diese Variabilitat ist zu bertcksichtigen. Hiekldimn eine ahnliche Me-
thodik, wie oben fiur die Ausfallwahrscheinlichkeit beschrieben, zur Anwenkioimg
men. Das heil3t, es werden flur verschiedene Peribdén unternehmensspezifischen
Verteilungsfunktionen der Ausfallquote bestimmt. Aus diesen wird egeltrerende
Verteilungsfunktion der Ausfallquote abgeleifgjusi.cp Auf Grundlage der resultie-
renden unternehmensspezifisch ermittelten Verteilungsfunktion derliuste kann
innerhalb eines Simulationsschrittes die Ausfallquote einer sparsin Forderung er-
mittelt werden. Dieses Konzept ist insofern erweiterbar, daresteende Verteilungs-
funktionen nicht auf Ebene des gesamten Unternehmens, sondern fir bed{mmnte
dengruppen erhoben werdéh.

Die spezifische Schatzung einer Verteilungsfunktion der Ausfalldtiotein bestimm-

tes Unternehmen wird in der Regel allerdings an der geringem@atiigbarkeit in den
Unternehmen scheitern. Das heil3t, fallen in einem Unternehmen imitSmiepiels-
weise zwei Forderungen pro Jahr aus, stehen nach funf Jahren nur zedligdateh

fur eine Analyse zur Verfligung, was flr eine statistische Atewg zu gering ware.

Eine Losung kdnnte darin bestehen, dal3 eine unternehmensgruppenspezifisae Dicht
funktion der Ausfallquote bestimmt wirfl,§ cp) und auf Grundlage dieser Funktion die

72 Vgl Statistisches Bundesaf2004), S. 31.

73 Fur die Anpassung einer theoretischen an eineratipé Verteilung stehen Softwarepakete wie Cry-
stal Ball zur Verfigung. Siehe zur Anpassung etheoretischen an eine empirische Verteilung auch
die beschriebene Vorgehensweise zur Schatzungndemehmensgruppenspezifischen Ausfallquote
und Ausfallhaufigkeit in Abschnitt 4.

74 Hierbei kénnten Kunden entsprechend den in Abschn2.1 aufgefiihrten Kriterien differenziert
werden.
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Ausfallquoten der Forderungen fur ein Unternehmen ermittelt werdervV @il die-
ser Vorgehensweise ist darin zu sehen, daygép ein Eindruck vom Verteilungstyp
der Ausfallquote vermittelt wirde. Ein Nachteil liegt darin, dal3 raetenensspezifi-
sche beziehungsweise forderungsspezifische Informationen unberiicksichtigt.Bliebe

Um sowohl forderungsspezifische als auch unternehmensgruppenspezififrhead
tionen beriicksichtigen zu konnen, wird folgender Ansatz vorgeschlagen: Miamte
Unternehmen fur eine bestimmte Forderung keine Sicherungsinstrumentbein
spielsweise Eigentumsvorbehalt, Sicherungsibereignung, ForderungsabtBiiumg,
schaften, Pfandrecht, Grundschuld &genutzt und bestehen keine sonstigen Griinde,
die vermuten lassen, dal3 ein Unternehmen eine von der Unternehmensgrugpe abwe
chende Risikostruktur der Ausfallquote aufweist, kann unterstellt wedd@ndie unter-
nehmensgruppenspezifische Verteilungsfunktion der Ausfalldugte eine gute Ap-
proximation der Struktur der forderungsspezifischen Ausfallquote dardetzt das
Unternehmen fur eine Forderung allerdings entsprechende Sicherungsemsénust
eine individuelle Verteilung der Ausfallquote zu schatzen. So wirdpiéksiweise die
maximale Ausfallquote im Falle eines Eigentumsvorbehalts dureh rabgliche Wie-
der- beziehungsweise Weiterverwertung des gelieferten Produkizieg werden. Es
wird daher vorgeschlagen, dal3 ein Unternehmen einschatzt, welcleg &etr Forde-
rung bei Verwendung entsprechender Sicherungsinstrumente maximakwegkien
kann. Fur den nicht abgesicherten Betrag konnte die Ausfallquote wiedkmnam
fugLep beschrieben werden. Das bedeutet, daf3 der Forderungsanteil, der niclttagurch
Unternehmen explizit abgesichert wurde, durch die unternehmensgruppessipezif
Risikostrukturf,q cp approximiert wird, insofern keine forderungsspezifischen Griinde
vorliegen, aufgrund derer diese Vorgehensweise abzulehnen ist. Ligigpneehende
Grunde vor, istf o, forderungsspezifisch vom Unternehmen zu bestimfren.

Durch die beschriebene unternehmensgruppenspezifische Vorgehensweise kénnen di
in der Literatur fur die Hohe der Ausfallquote als relevant eedehtMerkmale ,vor-
handene Sicherheiten* oder ,Rechtsrahni@iericksichtigt werden. Auch sind Merk-

75 Ein weiterer (eher praktischer) Nachteil ist daninsehen, daR entsprechende Verteilungsfunktionen
mit Ausnahme der in Abschnitt 4 fiir ostdeutscheustdeunternehmen vorgestellten, bisher nicht
bestimmt wurden und daher vor einer praktischedémpntierung in den Unternehmen noch erheb-
licher Forschungsbedarf besteht.

76 Untersuchungen zur Verbreitung von Sicherungsinsgnten finden sich beispielsweise Keikal
et al. (2000), S. 131.

77 Verfiigt ein Unternehmen beispielsweise iiber eimel&rung in Hoéhe von 100 Geldeinheiten (GE)
und ist bekannt, da3 aufgrund eines Eigentumsvaitsetiurch die Weiterverwertung des gelieferten
Produkts 40 GE zu erlésen sind, betragt die maxirakfallquote noch 60%. Ist davon auszugehen,
dafl diese 60% vom Kunden unternehmensgruppentypéscdhlt werden, igugLGD entsprechend
nur auf den Restbetrag von 60 GE anzuwenden.

78 Theoretisch kénnten unternehmensgruppenspezifiéereilungsfunktionen beispielsweise auch fiir
bestimmte Kundengruppen der Unternehmen (ausldmisz inlandische) bestimmt werden.
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male wie Branche des Kreditors einbeziehbar, wobei hier wiederhmhdie Debitoren
sondern die Kreditoren den Untersuchungsgegenstand BRdé&uach ist es moglich,
makrodkonomische Rahmenbedingungen zu bertcksichtigen. So kdnnen &hnlich wie
bei der Bestimmung der Variabilitéat der Ausfallwahrscheinlichikeschrieben, fur ver-
schiedene vergangene Perioden Verteilungsfunktionen der unternehmensgruppenspez
fischen Ausfallquote ermittelt werden. Liegt eine VariabilithtPeriodenvergleich vor,

kann dies bei der Prognose durch entsprechende Gewichtungen der histd?schen
oden berucksichtigt werden. Es ist weiterhin zu vermuten, dal3 Liefakaatite in der
Praxis allgemein nicht als vorrangige Forderungen vereinbart medader wird auf

eine Differenzierung nach dem Rang eines Lieferantenkrediteshtetz Die Beriick-
sichtigung einer mdglichen Korrelation zwischen Ausfallwahrsclotikéit und Aus-
fallquote ware im Modell vorstellbar, soll an dieser Stelle jaddcht naher untersucht
werden.

Fur Unternehmen, die weder auf Grundlage interner Schatzungen noctssué@arn
zur Verfugung gestellter unternehmensgruppenspezifischer Vertdilmkgjenen eine
Bewertung der Ausfallquote vornehmen kénnen, kann deren Ermittlung wieBm IR
Ansatz auf Basis eines Punktschatzers erfolgen. Hierfur wirdesongagen, wie im
IRB-Ansatz einen Wert von 75% auf den ungesicherten Forderungsbettageaden.
Dieser Betrag entspricht auch in etwa der durchschnittlichen Wqsfge der in Ab-
schnitt 4 vorgestellten empirischen Untersuchung (79%).

Es wurden drei Wege aufgezeigt, wie die forderungsspezifisctieiMagsfunktion der
Ausfallquote f, ., bestimmt werden kann. Dabei kann sie bei Vorliegen unternehmens-

spezifischer Schatzungen durfghjus.cp beziehungsweise bei Vorliegen unternehmens-
gruppenspezifischer Schatzungen duighep modelliert werden. Konnen diese beiden
Verfahren nicht angewandt werden, it durch einen Punktschatzer darstellbar.

75%  Wenn keine externen Schatzungen vorliegen
flon =| fus usieoWENN UNternehmensspezifische Schatzungen vorliegen | (8)
feo  Wennunternehmensgruppenspezifische 3ohgen vorliege

Im folgenden Abschnitt wird gezeigt, wie der Forderungsbetrag zusfalzeitpunkt
modelliert werden kann.

79 Beispielsweise diskutieRannenberg2005), S. 388 ff. Kreditorenmerkmale, anhand denéschen
Unternehmen mit hohen und geringen Ausfallquotdersohieden werden kann.
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3.3 Bestimmung der Forderungshothe

Der Forderungsbetrag zum Ausfallzeitpunkt kann verhaltnismalig eidéelminiert
werden, wenn zum Zeitpunkt der Risikoanalyse bekannt ist, daf3 ein Kundematfigi
beliefert wird und keine Teilzahlungen erfolgen. In diesem Fallpentd die Forde-
rungshohe dem Rechnungsbetrag. Ist hingegen bekannt, dafl} ein bereitsiespexzifi
Kunde mehrmals innerhalb einer Periode beliefert wird oder werdaflengen ver-
einbart, dann besteht beztiglich der Forderungshéhe Unsicherheit. Dasihd{@nde
kbnnte beispielsweise bereits vor Zahlung der ersten Rate oderoergahlung der
letzten Rate ausfallen, wodurch sich unterschiedliche Forderungshébberekgpnnen.
Andererseits kann die Forderungshéhe gegentber einem Kunden, der meheiras |
Periode beliefert wird, entsprechend des jeweiligen Bestellvolusaganken. Diese
Unsicherheit bezuglich der méglichen Forderungshohe kann ebenfalls durderdie
wendung einer Dichtefunktiorf.,, berticksichtigt werden. Die Art der zugrunde zu

legenden Verteilung ist vom Kunden abhangig und vom Unternehmen zu speaifizi
Der Vorteil dieser Vorgehensweise ist unter anderem darintmnseéald vom Unter-
nehmen genutzte Forderungsmanagementinstrumente, wie beispielsagis®tzen
vom Limits, berucksichtigt werden konnen.
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4. Empirische Untersuchung zur Verteilungsfunktion
der Ausfallhdufigkeiten und Ausfallquoten ostdeutsher
gewerblicher Unternehmen

4.1 Datensatz

Eine Voraussetzung fur das vorgeschlagene Modell besteht darin, dafelimens-
gruppenspezifische Verteilungen der Ausfallwahrscheinlichkgib und der Ausfall-
quotefugep bestimmt werden konnen. Hierfir sind empirische Untersuchungen erfor-
derlich, auf deren Grundlage eine Spezifizierung fvgsp undf,g co erfolgen kann. Im
folgenden wird auf Grundlage einer empirischen Erhelfyag undf,g cp fur eine Un-
ternehmensgruppe geschatzt. Die Unternehmensgruppe bilden hierbei osaléds-
strieunternehmen. Als Periodenldnge wurde ein Jahr gewabhilt.

Die empirische Erhebung erfolgte in Form einer 8gfing unter 400 Unternehmen des
ostdeutschen verarbeitenden Gewerbes, von denedid 3t folgenden genutzten Daten
zur Verfugung stellten. Da nicht alle Unternehmenfragen vollstandig beantworteten,
variiert die Anzahl der verfigbaren Daten zwiscten Untersuchungen (siehe Tabelle 1).
Es wurde erhoben, mit wie vielen gewerblichen Kunde befragten Unternehmen in

den Jahren zwischen 2001 und 2004 Zahlungsziekinbarten und wie viele dieser

Kunden nicht in der Lage waren, ihre Rechnungeristénidig zu begleichen. Zur

Einschatzung des Schadens, der den Unternehmenalim éines Forderungsausfalls
entstand, wurde die jeweilige Ausfallquote der Boudg erhoben. Auf Grundlage der
Anzahl der gewahrten Zahlungsziele und der Anzahhidét vollstandig zurtickgezahlten

Forderungen wurde entsprechend Gleichung (5) die Bugddigkeit der Forderungen des

Unternehmens im jeweiligen Jahr berechnet. In Taldewerden die durchschnittlichen

Ausfallhaufigkeiten und Ausfallquoten dargestdtit.Tabelle 2 wird der erzielte Umsatz

und die Mitarbeiterstruktur der Unternehmen im 2004 dargestellt.

Tabelle 1:
Uberblick zum Forderungsausfallrisiko in der Stichprobe
2001 2002 2003 2004| 0 2001-
Relative Ausfallhau- | Mittelwert 2,1% 2,3% 2,1% 2,4% 2,2%
figkeit N 76 86 98 120 380?
Ausfallquote Mittelwert 83% 80% 76% 80% 79%
q A 69 84 129 137 419"

N = Anzahl der in den einzelnen Jahren in die Unteiung einbezogenen Unternehmen beziehungswesserajhe
der in den einzelnen Jahren einbezogenen Untermehm& = Anzahl der einbezogenen Forderungsaudiéite-
hungsweise b) Summe der in den einzelnen Jahréezigenen Forderungsausfélle. Da ein Unternehmén ate
einen Forderungsausfall pro Jahr erleiden kanmndiestAnzahl der einbezogenen Forderungsausfallet miit der
Anzahl der untersuchten Unternehmen identischdigivorliegende Auswertung stellten insgesamt 5&etfrehmen
Daten zu ihren Ausfallquoten zur Verfligung.
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Tabelle 2:
Anzahl Mitarbeiter und Umsatzstruktur (in Tausend Euro) der untersuthtierneh-
men

MW SA 5% Qu. | 25% Qu.| 50% Qu  75% QJ‘. 95% Qu.
Mitarbeiter 128 253 7 21 56 122 428
Umsatz 14.258 25.794 149 1.691 5.000 16.250 46.950

MW = Mittelwert, SA = Standardabweichung, Qu. = @tila

Die an der Umfrage teilnehmenden Unternehmen sind dem ostdeutsclreriterden
Gewerbe zuzuordnen. Die in der Erhebung vertretenen Wirtschaftszaiededie
Branchen: Herstellung von chemischen Erzeugnissen (StichprobenanteilMasehi-
nenbau (15%), Erndhrungsgewerbe (11%), Herstellung von Metallerzeug{iiesen
Medizin-, Mess-, Steuertechnik, Optik, Herstellung von Uhren (7%), [fexterbe
(6%), Verlags- und Druckgewerbe, Vervielfaltigung (5%), GlasgeaeHerstellung

von Keramik, Verarbeitung von Steinen und Erden (5%), Herstellung von Mdébeln,
Schmuck, Musikinstrumenten, Sportgeraten, usw. (5%), Herstellung von Gummi und
Kunststoffwaren (4%), Rundfunk und Nachrichtentechnik (4%), sonstige (13%).

4.2  Empirische Bestimmung der Verteilungen der Ausllhaufigkeit
und der Ausfallquote

Die Bestimmung der Verteilungsfunktionépep und fug cp erfolgt durch die Anpas-
sung einer theoretischen stetigen Verteilung an die der Stichpugioendeliegenden
empirischen Verteilung. Die Anpassung erfolgt mittels der Sitimmssoftware Crystal
Ball. Als Test fur die Gute der Anpassung wird der Kolmogorov-SniwAopas-
sungste$0 verwendet.

In den Jahren 2001-2004 stehen 380 Beobachtungen zu den relativen Ausfallhaufigkei-
ten der untersuchten Unternehmen zur Verfligung (siehe Tabelle 1@¢résmnwvzunéchst

zur Schatzung der unternehmensgruppenspezifischen Dichtefunktion derwalsfall
scheinlichkeit {ugep) die erhobenen Daten zu einer Stichprobe zusammengefal3t, um auf
diese Weise einen Eindruck von der durchschnittlichen Struktur der Adsifdkeit

zu vermitteln. Um die auf diese Weise geschatzte durchschreterteilung auch fur

die einzelnen Jahre verwenden zu kdnnen, ist es erforderlich, daf3 diéh&usifzkei-

ten in den einzelnen Perioden identisch verteilt sind und somit einecheylariabili-

tat vernachlassigt werden kann. In einem zweiten Schritt wird dddeFpruft, ob die

auf den aggregierten Werten basierende Schatzund,yénauch fur die einzelnen
Jahre verwendet werden kann. Eine Beobachtung wird im folgenden alsébnter
mensjahr bezeichnet, da sie beschreibt, welcher Anteil der Kundehatinemes Jah-

80 vgl. Kolmogorov(1933), S. 83-91.
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res in einem Unternehmen ausgefallen ist. Dabei traten in 42,4% der bnterrgahre
keine Forderungsausfélle auf. In den verbleibenden Fallen fielen in demnélminen
zwischen 0,01% und 35,29% der Kunden aus. Das heil3t, es liegt eine redetsschie
Verteilung vor.

Da bei der Einbeziehung der relativen Ausfallhaufigkeit von 0% eitigeretische
Verteilungen bei der Bestimmung vbgep definitionsgemalfd nicht genutzt werden kon-
nen8l wird vorgeschlagen die empirische Verteilung zu zerlegen. D&s fagp soll
durch eine gemischte Verteilungsfunktion definiert werden. Der Uadstal} in einem
Unternehmen innerhalb eines Jahres Forderungsausfélle eintretenabdezimireten,
kann durch eine Bernoulliverteilung beschrieben werden, die gtglRuiipo parame-
trisiert wird B(Psemoutipp)).- WoObei peemoutipp €Ntsprechend der vorliegenden empiri-
schen Erhebung den Wert 1 - 0,424 = 0,576 anni®dras heil3tf,gep ist Null, wenn
B(Psemoutipn) = 0. FUrB(psemoutipp) = 1 ist im folgenden eine theoretische Verteilungs-
funktion zu bestimmen, welche die empirische Verteilung approximlaaen. Hierfur
stehen 220 Unternehmensjahre zur Verfigung. Als am besten angepal&gstiesor
Verteilung wird eine Lognormalverteilund-N(u;0)) mit dem Lageparametgn =
0,04577und einer Standardabweichung = 0,11772 ermittelt. Die Verteilung ist
rechtsschief und fur alle AusfallhaufigkeiterO>definiert. Abbildung 2 veranschaulicht
die Gute der Anpassung anhand des Histogramms der empirischen Datkst Dich-
tefunktion der Lognormalverteilung fir Ausfallh&ufigkeiten > 0.

Abbildung 2:
Gegenuberstellung des Histogramms (KlassengrofRe 0,25%) der ehgpirBaten der
Ausfallhaufigkeiten > 0 und der Dichte der Lognormalverteilung

0,16
0,12
2
‘G 0,08 |
(a)
0,04 -
0,00 H” H”‘n I U Mo Fr= i m nﬂ‘ |l H‘ g0
0,0% 2,5% 5,0% 7,5% 10,0% 12,5%
=0 empirische Verteilung === Lognormalverteilung ‘ Ausfa“hé_uﬁgkeit

81 Zum Beispiel ist die Lognormalverteilung nur ir 0 definiert, vglMiller (1991), S. 552.

82 Alternativ kdnntepgemouiirp auch als Verteilungsfunktion dargestellt werdem, Winsicherheiten bei
der Schatzung zu bertcksichtigen. Aufgrund dedivetmoRen Stichprobenumfangs und der damit
verbundenen geringen Schéatzunsicherheit wird Hierdings darauf verzichtet.
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Die Teststatistik des Kolmogorov-Smirnoff-Anpassungstests \e@ist Testgrof3e von
0,04 auf. Die Hypothese, dalR die vorliegende empirische Verteilungleigeormal-
verteilungLN(u;6) mit den Parametem = 0,04577 undo = 0,11772 folgt, kann fir
den zweiseitigen K-S-Test selbst zum Signifikanzniveau #en20% nicht abgelehnt
werden. Daraus folgt, dd,ep als eine gemischte Bernoulli-Lognormalverteilung dar-
gestellt werden kann.

fug :( 0 wenn H @ernoulliPD) = Oj (9)

LN(“! U) wenn $ QernoulliPD) :1

Nachdem auf Basis der Jahre 2001-2004 eine thednetierteilungsfunktion geschatzt
wurde, wird im folgenden Uberprift, ob diese Véuteg auch die den einzelnen Jahren
zugrundeliegenden Verteilungen abbilden kann. Iella 3 wird gezeigt, dal3 die
Hypothese, dal3 die empirischen Verteilungsfunktiome den Jahren 2001-2004 der
oben ermittelten theoretischen Verteilung entspracmicht abzulehnen ist. Verwen-
dung findet wiederum der zweiseitige K-S-Test. Eslyeweils die Anzahl der bertck-
sichtigten Unternehmensjahre, die Testgrof3e desTisEs und das Signifikanzniveau
angegeben, zu dem die Hypothese, dal3 die empinssttheoretischen Verteilung ent-
spricht, nicht abgelehnt werden kann.

Tabelle 3:
Test auf Anpassung der jahrlichen empirischen Marigen an die geschatzte theoreti-
sche Verteilung der Ausfallhaufigkeit

Jahr 2001 2002 2003 2004
Anzahl Daten 76 86 98 120
TestgroRe: 0,082 0,078 0,081 0,082
Signifikanzniveau: o = 20% o =20% o =20% o=20%

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dal¥apenspezifische Dichtefunktion
der Forderungsausfallwahrscheinlichkeit fur die édgnehmen in der vorliegenden
Stichprobe durch eine gemischte Bernoulli-Lognokmeekeilung dargestellt werden

kann. Da auch in den einzelnen Jahren die ernaitteltoretische Verteilung nicht ab-
zulehnen ist, kann geschlul3folgert werden, dal3zdglichen Variabilitat der Forde-

rungsausfallhaufigkeit in dieser Unternehmensgruipgiee beziehungsweise nur eine
geringe Bedeutung zukommt.

Zur empirischen Bewertung der Ausfallquote wurdenuwhtersuchten Unternehmen be-
fragt, welcher Anteil einer ausgefallenen Forderumcht bezahlt wurde. Im Durch-
schnitt der Jahre 2001-2004 muf3ten die Unternehlraeh9,2% der Forderungsausfalle
den gesamten Forderungsbetrag als Verlust verbuétsewird vorgeschlagen, ahnlich
wie bei der Bestimmung vdiggep beschrieben, eine Zerlegung der Verteilungsfunktio
fugLep vorzunehmen. Das heifStg cp soll ebenfalls durch eine gemischte Verteilungs-
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funktion definiert werden. Der Umstand, dal3 einddméhmen bei einem Forderungs-
ausfall entweder den gesamten Forderungsbetrageasen geringeren Forderungsbe-
trag als Verlust verbuchen mufl3, kann durch einend@sliverteilung beschrieben
werden, die durcpgemouliicp parametrisiert wirdB(PsemoutiLcp)). Dabei nimmipgermoul-
iLep entsprechend der Erhebung den Wert 0,5988&ras heil3tfugLcp ist 100%, wenn
B(PsemoutiLep) = 1. Fur den Fall, daB(psernoutiien) = 0, ist im folgenden eine Vertei-
lungsfunktion zu bestimmen auf deren Grundlageedimpirische Verteilung zu appro-
ximieren ist.

Abbildung 3:
Gegenuberstellung des Histogramms (Klassengrol3e de¥o)empirischen Daten der
Ausfallquote und der Dichte der Gleichverteilung
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Die erhobenen Daten weisen darauf hin, dal3 diagein Unternehmen dazu neigten
gerundete Werte anzugeben. Auf diese Weise ergaibbrbeispielsweise Dichtekon-
zentrationen um 25%, 50% und 75% (siehe Abbildunddariber hinaus wurden die
Daten haufig nur in 5% Intervallen zur Verfugungstgdlt. Es wird im folgenden die
Hypothese gepriift, dal’ die empirische Verteilungldeine Gleichverteilung im Inter-
vall | zwischen 1% und 99%3V(I)] dargestellt werden karfi#. Das heil3t, dal3 die Aus-
fallquoten in diesem Intervall jeweils die selbemtBttswahrscheinlichkeiten aufwei-
sen. Die Hypothese, dal’ die Ausfallquote im Intérxaischen 1% und 99% gleich-
verteilt ist, kann auf Grundlage des K-S-Testesdiiir Signifikanzniveau vorw= 1%
nicht abgelehnt werden. Dabei ergibt sich ein Tedtwon 0,12. In die Untersuchung
flossen 171 Ausfallquoten aus den Jahren zwisch8t And 2004 ein. Die Abbildung 3
veranschaulicht die Anpassung der Gleichverteilangdie empirische Verteilung im
Intervall zwischen 1% und 99%. Es wird das Histagrader empirischen Verteilung
und die Dichtefunktion der angepaliten theoretisshateilung abgebildet.

83 Auch hier wird aufgrund des StichprobenumfangsdiefBestimmung einer Verteilungsfunktion zur
Beschreibung vopgemouiiicp Verzichtet (siehe vorherige Ful3note).

84 Die Hypothese wird aufgrund der Struktur der eispiren Verteilung formuliert, wobei vermutet
wird, daf die Spitzen bei 25%, 50% und 75% durch Alatwortverhalten der Unternehmen kiinst-
lich erzeugt werden (Vgl. Abb. 3).
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Zusammenfassend ist festzustellen, dal3 auf Gruadiag vorliegenden Stichprobe die
Annahme, dal3 die Ausfallquote der empirischen Martgsfunktion im Intervall
[1%;99%)] gleichverteilt ist, vor allem vor dem Hengrund der vermutlich durch gerun-
dete Werte erzeugten Sprungstellen, noch akzeptegden kann.

Nachdem auf Basis aller verfiigbaren Ausfallquoten dahre 2001-2004 Uberprift
wurde, ob fur diese im Intervall zwischen 1% uné®§leiche Eintrittswahrscheinlich-
keiten unterstellt werden kdnnen, wird im folgendéerprift, ob die Ausfallquoten der
einzelnen Jahre in diesem Intervall ebenfalls dweitte Gleichverteilung darstellbar
sind.

Tabelle 4 zeigt, dafl auf Grundlage der erhobeneerDder Jahre 2001-2004 die
Hypothese einer Gleichverteilung der Ausfallquotkmch den K-S-Test im Intervall

zwischen 1% und 99% nicht abzulehnen ist. Demnacim kinterstellt werden, daf3 die
Daten in den Jahren identisch verteilt sind und\@arabilitdt nur eine geringe Bedeu-
tung beizumessen ist. Es erscheint daher sinfiygllp in diesem Intervall unter Ver-

wendung einer Gleichverteilung zu definieren.

Tabelle 4:
Test auf Anpassung der jahrlichen empirischen Vartgen an die geschéatzte theoreti-
sche Verteilung der Ausfallquote im Intervall [1%%9]

Jahr 2001 2002 2003 2004
Anzahl Daten 27 34 56 54

TestgroéRe 0,26 0,18 0,16 0,13
Signifikanzniveau oa=1% o=10% o=5% o=20%

Auf Grundlage der empirischen Erhebung kégio wie folgt spezifiziert werden:

ugAQ

(GV(I) wenn B R.ouing) =0; Mit I= [1%;99%]J (10)

1 wenn H QernoulIiAQ) = 1

Anhand der in diesem Abschnitt ermittelten Funkeiofig cp undfugep und unter Ver-

wendung von unternehmensspezifisch zu erfassenaéenDkann das in Abschnitt 2
entwickelte Modell unternehmensabhéngig spezifizierden. Eine Verbesserung wére
vorstellbar, wenn auf Grundlage der vorliegendeohptobe verschiedene Unterneh-
mensgruppen definiert wirden. Voraussetzung dafiirdia? Kreditoreneigenschaften
identifiziert werden kdnnen, anhand derer zwiscdaternehmen mit hohen und gerin-
gen Forderungsausfallrisiken unterschieden werdem.kHierzu wurden auf Grundlage
der vorliegenden Daten Zweistichprobentests duf¢inge mittels derer Merkmale

identifiziert werden konnten, die fir eine Untersiclung zwischen Unternehmensgrup-
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pen mit hohen und niedrigen Forderungsausfallnsigeeignet erscheiné&h. Dabei
handelt es sich um die Merkmale Unternehmensgfiejl des Auslandsumsatzes am
Gesamtumsatz und durchschnittlicher Umsatz pro Kultne umfangreiche Spezifi-
zierung verschiedener Dichtefunktionen der Austailgn und Ausfallhaufigkeiten an-
hand verschiedener Unternehmensmerkmale wird invddiegenden Arbeit aufgrund
des geringen Stichprobenumfangs allerdings nicigarmommen.

85 vgl. Dannenberg2005), S. 388 ff.
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5. Fazit

Im vorliegenden Artikel wurde aufbauend auf Methoddie zur Bewertung des Kredit-
ausfallrisikos von Banken entwickelt wurden, ein ddth abgeleitet, das zur Bestim-
mung der dem Forderungsausfallrisiko eines gewsrdhi Unternehmens zugrundelie-
genden Schadensverteilung genutzt werden kannbéiievurde berlcksichtigt, daf3
gewerbliche Unternehmen anderen Rahmenbedingunggengberstehen als Banken.
Aus diesem Grund wurde, anders als im Finanzsekibeh, die Ausfallwahrschein-

lichkeit einer Forderung nicht als ein fester Waarhdern als Verteilung abgebildet. Da-
durch kann bertcksichtigt werden, dal3 gewerblicieethehmen zum Teil nur Uber
wenige Kunden verfigen und somit eine Schatzungdsfallwahrscheinlichkeit einer

Ratingklasse auf Grundlage weniger historischereDatnter Unsicherheit erfolgt.

Weiterhin wurde beriicksichtigt, dal3 die einer Ratlasse zugrundliegende Ausfall-
wahrscheinlichkeit im Periodenvergleich Schwankungeterliegen kann. Da nicht alle
Unternehmen Bonitatsbewertungen ihrer Kunden vonegh beziehungsweise nicht
Uber genligend historische Daten zur KalibrierunigrifiRatingurteile verfigen, wurde
ein Ansatz vorgestellt, der die Bestimmung der Alsghrscheinlichkeit einer Forde-
rung in Abhéangigkeit einer unternehmensgruppenfipeaen Verteilungsfunktion be-

schreibt. Diese wird auf Grundlage von Kreditorgeaschaften bestimmt. Eine fir die-
sen Ansatz erforderliche empirische Erhebung wufite ostdeutsche gewerbliche
Unternehmen vorgestellt.

Die Modellierung der Ausfallquote erfolgt durch eierteilungsfunktion. Dabei wurde
bertcksichtigt, dal3 es nicht jedem Unternehmen ietdggt, diese individuell zu schat-
zen. Daher wurde erstmals, exemplarisch fur ostdbet Unternehmen, eine Vertei-
lungsfunktion der Ausfallquote bestimmt, anhandedenternehmensgruppenspezifisch
die Ausfallquote einer Forderung approximativ etetiitwerden kann.

Kinftiger Forschungsbedarf ist in der empirisch@stBnmung weiterer unternehmens-
gruppenspezifischer Dichtefunktionen der Ausfallvggheinlichkeit und der Ausfall-
guote zu sehen. Auch wurde im vorliegenden Modali Borderungsausfallrisiko auf
maogliche Verluste beschrankt, die sich aus dem allusiner Forderung ergeben. Neben
dem Zahlungsausfall konnen aber auch Zahlungsveraiigen zu Liquiditdtsengpassen
oder zur Zahlungsunfahigkeit eines UnternehmensefuhEine Erweiterung des Mo-
dells ware daher in einer Bertcksichtigung von ldgéatsengpéassen in Folge unpunkt-
licher Bezahlung zu sehen.

Zusammenfassend ist festzustellen, dal3 Unternehaieeriiber entsprechende Simulati-
onssoftware verfigen, auf Grundlage des vorgestelilodells die Wahrscheinlich-

keitsverteilung ihres Forderungsausfallrisikos io@sten kénnen. In Kombination mit den
Schadensverteilungen weiterer Einzelrisiken, kaenv@rlustverteilung fur das gesamte
Unternehmensrisiko ermittelt werden, aus welcheEigenkapitalbedarf ableitbar ist.
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