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Einfache 6konometrische Verfahren fur die
Kreditriskomessung: Verweildauer modelle

Dezember 2000

Zusammenfassung

Im Mittelpunkt dieses Beitrag stehen Vewelldauermodele und deren Verwendung as
Andysaeingrumente fir die Bewertung und Berechnung von Kreditaustdlrisken. Ver-
schiedene Moglichkeiten zur Berechnung der Dauer des Nichtaudfdls eines Kredites
werden dabel vorgestellt. Die hier vorgestellten Verfahren werden auf einen aus Kredit-
akten von sechs deutschen Universabanken zusammengestellten Daensatz angewer:
det. Begpide und Interpretationshilfen zu den jewels vorgestelten Methoden
erleichtern den Zugang zu diesen Moddlen. Es werden zahlreiche Hinwelse auf welter-
fUhrende Literatur gegeben.

Abstract
This paper discusses duration models for the quantification of credit risk. Econometric
techniques to quantify the duration of a credit in a “non-default” State are andyzed and
goplied to a data st obtained from credit files taken from sx large German universa
banks. Empirical examples for the methods facilitate the underganding of the econo-
metric models described in the paper. Numerous suggestions for further reading com:

plete this paper.

Keywords:  credit risk, default risk, duration andysis
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1 Einflhrung

Die Vorschldge des ,Bader Ausschuss fir Bankenaufscht® (Basd Committee on Ban
king Supervison), en von den G-10 Staasten im Jahre 1974 ins Leben gerufenes Forum
zur internationdlen Koordination der Bankenaufsicht, haben das Kreditgeschéft der ew
ropdischen Bankenlandschaft unter Reformdruck gebracht. Insbesondere die Vorschldge
zur Neuregelung der Eigenkapitdausstattung werden erhebliche Veranderungen nach
dgch ziehen. Bidang unterliegt das Unternehmenskreditgeschéft einer  Pauschahinterle-
gung von acht Prozent des Eigenkapitads, das Risko der Kreditportfolios bleibt dabel
gadich unberlickschtigt. Nach Mal3gabe des Bader Auschusses fur Bankenaufsicht
dirfen Banken in naher Zukunft ihre eigenen Bonitdtseingufungen nutzen, um SO0 ene
riskoadéguate Eigenkapitdunterlegung zu ereichen (Internd Ratings-Based Approach,
IRB).

Mit seinen geplanten Reformen setzt der Bader Ausschuss den Banken Anreize, ihre
Methoden zur Riskomessung und zum Riskomanagement waeiterzuentwicken.  Im
Verglech zum Marktriskobereich is die Methodik der Kreditriskomessung wet zu
rick geblieben. Zur Zeit dominieren in deutschen Groldanken Scoringverfahren, die im
Kern auf subjektive Einschdtzungen von Kreditandysen baseren. Zwar ist es durchaus
unklar, ob datistisch-Okonometrische Verfahren tatsichlich eine bessere Performance
aufweisen ds die Expetenmeinungen, jedoch zeichnet dch berdts jetzt &b, dass das
Kreditriskomanagement zu einem der entscheidenden Wettbewerbsfaktoren der  Fi-
nanzwirtschaft werden wird. Die Zukunft des Kreditriskomanagements wird daher in
methodisch  anspruchsvollen und  international  verglechbaren  quantitativen  Verfahren

liegen.

Tasachlich unterscheidet dch die Kreditevduationspraxis sowohl internationd ds auch
nationa erheblich, wie der Bader Ausschuss in ener im Frihjahr 1999 durchgefihrten
Studie unter rund 30 Banken der G-10-Staaten feststdlt (Basd Committee on Banking
Supervision, 2000).

Uber die bidang angewendeten Verfahren hinaus, die mehr oder minder auf Experten
wissen beruhen, gibt es eine Rehe enfacher tkonometrischer Methoden, die be der



Messung von Audallrisken gute Dienge leigen konnen.l Mit ihrer Hilfe konnen aus
dem Datenmaterid der Banken — dso aus den in der Vergangenheit gesammelten Erfah:
rungen — waertvolle Erkenntnisss gewonnen und flr das Riskomanagement nutzbar
gemacht werden.

In diesem Beitrag ddlen wir Verweldauermodele vor. Verweldauermodele werden
st viden Jahren vor dlem in der Arbeitsdkonomik, in der Biometrie und den Ingen-
eurswvissenschaften erfolgreich eingesetzt und spiden bel der Kreditriskomessung  bis-
lang — mit Ausnehme enes aktuedlen Betrags von Ewert et d. (2000) — ene sehr
untergeordnete Rolle. Dies i umso erstaunlicher, ds dass diese Vefdren bereits in
Standardsoftwarepaketen verfigbar snd und somit ohne grof3en Programmieraufwand
auf konkrete Problemstellungen angewendet werden kénnen.

Die Kreditriskomessungsmethoden, die in diesem Aufsaiz beschrieben werden, haben
enes gemeinsam: Se moddlieren Variablen, die quditative Ausprégungen besitzen. So
kann en Kredit verschiedene Quditdszusténde annehmen. Er kann z. B. vom Kredit-
nehmer vollstandig bedient werden, nur tellwelse bedient werden oder audfdlen. Kon
nen die verschiedenen Zustdnde, in denen sich en Kredit befindet bzw. befunden ht,
Uber einen langeren Zeitraum beobachtet werden, so it es interessant, die Wahrschein-
lichkeit dafir zu berechnen, dass ein Kredit von enem Zustand in den anderen uber-
geht. In Abschnitt 3 gdlen wir deshdb das Vefdwren vor, mit dem solche
Ubergangsraten berechnet werden konnen. Mit Markovketten (Unterabschnitt 3.1) kon
nen Wahrscheinlichkeiten fir die Ubergange von einem Zustand in den anderen modd-
liet werden. It man daran interessient, die Wahrscheinlichkeiten fir den Ubergang in
enen anderen Zustand zu berechnen, gegeben, dass ein Kredit eine bestimmte Periode
in enem Zustand verwellt hat, dann ist der KaplarMeier-Schéizer ein geeignetes Ana
lyseingrument. Er wird in Abschnitt 3.2 beschrieben. Sowohl Markovketten as auch
Vewelldauermodelle moddlieren direkt die Zetdimenson eines Datensaizes, der In-
formationen Uber Kreditnehmer zu verschiedenen Zetpunkten enthdt. Wahrend Mar-
kovketten jedoch die Wahrscheinlichkeit eines Ubergangs von einem Zustand in den
anderen abbilden, ohne dass die Verweldauer in einem Zudand mit berlickschtigt

1 Verfahren zur Modellierung von Ausfalwahrscheinlichkeiten werden von Kaiser und Szczesny
(2000) besprochen.



wird, kann die Zetdimenson mit Hilfe des KaplarMeer-Schéizers explizit moddliert
werden. Hier gdlt sch die Frage Gegeben, dass en Kredit nach zwel Jahren noch
nicht ausgefdlen i, wie hoch ig die Wahrschanlichkeit, dass er auch waeiterhin nicht
ausfalt?

Sowohl der Kaplan-Meier-Schédtzer ds auch einfache Markovketten berticksichtigen
jedoch keine Variablen, die den Ubergang von einem Zustand in den anderen erkldren
konnen.2 Der Heterogenitét von Kreditnehmern wird mit diesen nichtparametrischen
Moddlen keine Rechnung getragen. Moddle, die erklaende Vaidblen in der Schéat-
zung des Kreditauddlriskos — des ,hazard* — berlicksichtigen, snd die Hazardraten+
moddle, die in Abschnitt 4 dargestdlt werden. Mit Hilfe von Hazardratenmodellen
kann das Risko enes Kreditausfdls unter der Berticksichtigung von Charakteristika des
Kreditnehmers berechnet werden. Dem Kreditanaysten stehen dabe zwe  Schétzver-
fahren zur Vefigung, en paamerischer Ansaiz (Abschnitt 4.1) und die Partid-
Likelihood-Methodik (Abschnitt 4.2). In Abschnitt 4.3 wird auf weiterfihrende Litera
tur verwiesen, die z B. die Zeitabhangigkeit erklarender Vaiablen einbezieht und auf
andere Erweterungamoglichketen der hier vorgestdlten Grundmodele eingeht.

In Abschnitt 5 werden mikrookonometrische Methoden skizziert, die im Rahmen dieses
Aufsaizes nicht besprochen werden konnten, aber fir spezidle Fragen des Kreditrisio-
komanagements dennoch von Bedeutung sain kénnen. Abschnitt 6 fasst die in diesem
Beitrag vorgestelten Anadysemethoden und Ergebnisse zusammen.

Fir ene Vidzahl der im Folgenden vorgestdlten Andysemethoden werden empirische
Beigiide auf der Grundlage eines Kreditakten-Datensatzes gegeben. Dieser Datensaiz
is in Abschnitt 2 genauer beschrieben.

Samtliche hier vorgedelten Moddle snd in gangiger Standardsoftware implementiert.
Fur mikrodkonometrische Methoden empfehlen sch aufgrund der Vidzahl von Appli-
kationen die Programme STATA und Limdep.3 Die in diesem Beitrag durchgefihrten

2 In einer aktuellen Arbeit lassen Nguyen Van et al. (2000) und Kaiser (2000) auch erkldrende Variab-
len in Markovkettenmodellen zu.

3 Informationen zu STATA sind im Internet unter http://www.stata.com zu finden, Informationen zu
Limdep kdnnen unter http://www.limdep.comabgerufen werden.



Schéazungen wurden mit STATA 6.0 durchgefihrt, samtliche hier vorgestditen Modd-
le sind aber auch in Limdep enthaten.

2 Daten

21 Datenquelle

Alle Schédzungen werden auf der Bass eines Datensaizes durchgefiihrt, der im Rahmen
des Projekts , Kreditmanagement® des Indituts fur Kapitalmarktforschung (Center for
Financid Studies, CFS), erhoben wurde. Es handelt sich dabei um Informationen aus
260 Kreditakten mittelsténdischer Unternehmen der Kreditinditute Bayerische Vereins
bank, Commerzbank, Deutsche Bank, Deutsche Genossenschaftsbank, Dresdner Bank
und Westdeutsche Landesbank fir den Zeitraum von 1992 bis 1998 (néhere Angaben
finden dch unter anderem in Elsas et d., 1998).4 Um Verzerrungen der Stichprobe hin-
gchtlich problembehafteter bzw. nicht problembehafteter Kredite zu vermeiden, wurde
der Datensatz hingchtlich dieses Kriteriums geschichtet5 Fir die hier durchgefUhrten
Untersuchungen standen uns Daten von jewells rund enhundert Kreditkunden zur Ver-
figung, be denen es wahrend des Beobachtungszeitraums zu Problemen gekommen it
bzw. bei denen keine Riickzahlungsschwierigkeiten verzeichnet wurden.

Im folgenden Abschnitt werden die Begriffe Auddl, Telauddl und Volaudal defi-
niert. Dartber hinaus wird ein Uberblick Uber die in den einfachen Moddlen verwende-
ten Variablen gegeben.

2.2 Definitionen

Ausfall:

Um die Beschrebung der methodischen Verfahren Uberschtlich zu gestdten, sprechen
wir durchgehend von Audfdl und Auddlwahrschenlichkeit. Unter dem Ereignis enes
Auddls subsumieren wir dlerdings nicht nur Vollausdlle von Krediten, sondern das
Auftreten jeglicher Schwierigkeiten, die be der Vetragsarflllung auftreten konnen, da

4  Weitere auf dem Datensatz aufbauende empirische Studien finden sich auf der Homepage des CFS
(http:/ www..ifk -cfs.de/pages/ver oef/cfswor/index_d.htm)).

5 Auf Probleme von Stichprobenselektionsverzerrungen und deren Korrektur gehen Kaiser und
Szczesny (2000) ein.



de mit zusdzlichen Kogen fir die Bank verbunden snd. Dazu gehdren die Stundung
von Zins- und Tilgungszahlungen, das Einfordern zusiizlicher Sicherheten, das Einlei-
ten von Umgrukturierungsmadnahmen im operativen Geschéft der Unternehmen, das
Veawerten von Scherheten, die Faliggdlung von Krediten, Abwicklungen, Verglei-
che, Konkurse und Sanierungen. Sdbstversténdlich konnen oOkonometrische Anséze
simtliche verschiedene Riskozusténde modellieren. Aus Griinden der Ubersichtlichkeit
und der erlechteten Zugangs zu den verschiedenen Schétzansdizen wird jedoch die
Zusammenfassung in lediglich zwe bzw. drel Riskozusténde vorgenommen.

Kein Ausfall, Teilausfall und Vollausfall:

Wenn ene Untetellung der Daen in die drei Kategorien kein Auddl, Telausfdl und
Vollaugdl vorgenommen wird, dann versehen wir unter Tellausddlen das Auftauchen
von Problemen be der Erflllung von Kreditvertrégen, die zu Verlugen auf Seten der
Bank flhren, aber nicht zwangdéaufig in enen Volausfal minden. Dazu gehtren Prob-
leme, die baspidsvese zu ener Sundung von Zins- und Tilgungszehlungen, zum Ein-
fordern zusitzlicher Sicherheiten oder zur Vewertung von Scherheten fihren. Als
Vollaudal bezeichnen wir schwere Probleme bei der Erflllung des Kreditvertrages, die
zum Beigpid ene Fdliggdlung nach dch ziehen sowie Abwicklungen, Vergleche und
Konkurse. Aber auch Sanierungen, die im Erfolgddl natlrlich keinen Vollauddl des
Kredites bedeuten, werden zu der Kategorie ,, Vollausfal” gezéhlt.

2.3 Vewendete Variablen

Diesr Beitrag stelt die Anwendung unterschiedlicher Verfahren aus der Okonometrie
in den Mittdpunkt. Daher wurden die Modelle des Anwendungshbeispiels aus der Kre-
ditriskomessung bewusst einfach strukturiert.

Wir berlickschtigen Informationen zur Unternehmensgrol}e (Umsatz), zur Rechtsform
(Haftungsbeschrankung) und zur Branchenzugehtrigkeit der Unternehmen. Kennzahlen
(Eigenkapitalquote, dynamischer CastrHow und Anlagendeckung) geben Informatio-
nen Uber die Vermogens-, Finanz- und Ertragdage der Unternehmen. Eventuele ge-
samtwirtschaftliche  Einflisse werden mit  Hilfe von  Indikaorvariablen  fir  die
unterschiedlichen Beobachtungszeitpunkte beriicksichtigt. Einen guten Eindieg in die
Literatur zu moglichen Indikatoren fur das Kreditrisko und dessen Moddlierung bieten



Altman und Saunders (1998) sowie die Verdffentlichungen des Bader Ausschusses fur
Bankenaufsicht (2000a und 2000b). Die folgenden Vaiablen werden fir die empirische

Andyse verwendet:

— Auddl: Bindvaidble, die ba Problemen mit der Vetragsefillung den Wertl
annimmt und sonst den Wert O trégt (Sehe dazu auch Kapitd 2.2).

— Auddl 3. Vaidble die in dre Abstufungen Probleme anzeigt. Ein Wert von 0 be-
sagt, dass keine Probleme vorliegen, en Wert von 1 zeigt Probleme an, die noch
keinen Totdaudfal des Kredits bedeuten und ein Wert von 2 geht fur schwere Prob-
leme wie Abwicklung, Vergleich oder Konkurs (Siehe dazu auch Kapitel 2.2).

— In(Umsatz): Vaiable, welche die Grofe des Unternehmens anhand der Hohe seiner
Umsitze représentiert. Dabel werden die Umsdize mit Hilfe des natlrlichen Loga
rithmus transformiert.

— In(Umsaizz Um eventudle nichtlineare Einflisse der Unternehmensgrol}e zu  be-
rickschtigen, werden quadrierte logarithmierte Umsdize in die Schétzungen aufge-

nommen.

— Eigenkapitdquote: Eigenkapitalquote des Unternehmens, berechnet ds Quotient aus
Eigenkapita und Bilanzsumme.

— CashtHow: Dynamischer CadhtFow, berechnet as Quotient aus CashrFlow und
Nettoverbindlichkeiten des Unternehmens.

— Anlagendeckungsgrad:  Anlagendeckungsgrad, berechnet ds Quotient aus mittel-
und langfrigtigen Passiva und mittel- und langfristigen Aktiva.
— Besthr. Haftung: Binavaiadle, die den Wet 1 aonimmt, wenn die Unternehmer

nur beschrankt haften, ansonsten den Wert O trégt.

— 1992, 1993, ..., 1998 Binarvariablen, die anzeigen, aus welchem Jahr die Beobach
tung sammt, wobe das Jahr 1992 in den Schdtzungen ds Referenz genommen
wird.

— Maschinenbau: Bindrvariable, die Unternehmen aus dem Sektor Maschinenbau
kennzeichnet, wird in den Schétzungen d's Referenzgrolie genutzt.



— Veab. Gew.: Bindgvaidble, die Unternehmen aus dem Ubrigen Sektor des verar-

beitenden Gewerbes kennze chnet.
— Baugewerbe: Bindrvariable fur Unternehmen aus dem Baugewerbe.
— Handd: Bindrvariable fir Unternehmen aus dem Bereich Handd

— Sondige Bindvaiable fir sondige Unternehmen, die zum grof¥en Tel aus dem
Diengtleistungshereich und dem Bereich Transport und Logistik stammen.

3 Ubergangsratenmodelle

Ubergangsratenmodele moddlieren die Wahrscheinlichkeit einer  Zustandsveranderung
und berlickschtigen dabei keine erkl&renden Variablen. Se spezifizieren die empirische
Verteilung von Ubergangen und Ubergangswahrscheinlichkeiten.

Ubergangsratenmodelle  berechnen  die  Wahrscheinlichkeit einer  Zustandsveranderung
in Abhéngigkeit vom Zustand in der Vorperiode (Markovketten) bzw. von der Verwell-
dauer im gegenwértigen Zustand (Kaplan-Meier-Schitzer). Mit Ubergangsratenmodel-
len werden keine Koeffizienten (Parameter) geschétzt und es wird auch keine
Vertalungsannahme getroffen, se werden daher auch ds nichtparametrische Verfahren
bezeichnet.

31 Markovketten

Markovketten berechnen die Wahrscheinlichkeit des Uberganges einer Varigblen, im
Anwendungsbeispied eine Kredites, in einen oder mehrere andere Zustande® Die Uber-
gangswahrscheinlichkeiten werden ds konditiond auf den Ursprungszustand gemessen:

P(Ky =K. =m)=p,p,, «y

wobel m denselben oder einen anderen Zustand von Kredit i ds Zustand | bezeichnet.
Die Ubergangswahrscheinlichkeit pim bezeichnet dso die Wahrscheinlichkeit, mit der
Zudand | dem Zugtand m folgt. Es wird folglich angenommen, dass der Zustand zum
Zeitpunkt t lediglich vom Vorzugand zum Zetpunkt t-1 abhéngig ist. Dies ig die s0



genannte , Markov-Eigenschaft“.? Die Ubergangswahrscheinlichkeit wird berechnet ds
Quotient aus einersaits der Anzahl der Kredite, die sch in Zdtpunkt t-1 in Zusand m
befunden haben und gch in Zetpunkt t in Zugtand | befinden, sowie andererseits der
Anzahl der Kredite, die gch in Zeitpunkt t-1 in Zustand m befunden haben. Eine héufi-
ge und Ubersichtliche Darstdlung solcher Ubergangswahrscheinlichkeiten stellen Uber-

gangsmétrizen dar:

Tabelle 1: Ubergangsmeatrix

Endzustand
Kein Ausfall Teilweiser Vollsténdiger
Augfal Ausfdl

kein Ausfal 596 65 42 703

84,83% 9,18% 5,99%
Start- Teilweiser 42 49 24 115

zustand  Ausfall 36,67% 42,22% 21,11%
Vollsténdi- 21 9 9% 126

ger Ausfll 16,46% 7,5%% 75,95%
670 125 149 4

70,98 1323 15,79

Die Tabedle wird von links nach rechts geesen. Auf 85 Prozent der Beobachtungen, in
denen keine Probleme dchtbar sind, folgt wieder eine Beobachtung ohne schtbare Pro-
bleme. Das heil¥, diese Unternehmen verlassen ihren Zustand nicht. In gut 9 Prozent
der Fdle kommt es anschliel}end zu einem Telaudfdl, in 6 Prozent der Fédle kommt es
direkt zu e@nem Volauddl. Die geringen rdativen Haufigkaten (9 und 6 Prozent im
Vergleich zu 85 Prozent) lassen sich durch die Schichtung des Datensatzes erklaren. In
etwa der Héfte der hier beobachteten Unternehmen kommt es niemals zu Problemen. In
der anderen Hdfte der Unternehmen tauchen irgendwann im beobachteten Zeitraum
Probleme auf, ein Teill der Beobachtungen zeigt sch aber auch hier ohne schtbare Zah

lungsschwierigkeiten.

Auf den eden Blick edaunlich erscheinen die rediven Haufigketen in der zweten
Zdle. Se zeigen an, dass es nach e@nem Telauddl rdaiv haufiger zu ener Erholung
kommt ds zu enem Vollauddl. Be genauerer Andyse zeigt Sich, dass es dch dabel

6 Eine kompakte und ausfihrliche Darstellung von Markovketten gibt Hamilton (1994, Kap. 22.2).



oftmas um voribergehende Erholungen beispidswvese nach der Vewetung von Si-
cherheiten oder der Stundung von Zins- und Tilgungszahlungen handdt. Solche vori-
bergehenden Erholungen konnen dlein bel Betrachtung von Tabele 1 nicht erkannt
werden.

Be der Andyse der untersten Zeile s&t noch eénmd daran erinnert, dass bel der Einte-
lung der Beobeachtungen in die Klasen ,ken Auddl“, ,Telauddl“ und ,Vollauddl®
in die Klase der Vollauddle auch Sanierungen eingeschlossen wurden (sehe dazu
Kapitd 2.2), es liegt dso kein ,absorbing sate’ vor. In Fallen von efolgreichen Sanie-
rungen kann es im Anschluss an eine Beobachtung der Klase ,Volauddl® zu ener
Verbesserung in eine bessere Klasse kommen, wie Tabelle 1 zeigt.

Be dl diesen Interpretationen muss bedacht werden, dass die Zahl der Beobachtung in
den Kategorien unterschiedlich groR ist. Uber den gesamten Beobachtungszeitraum
hinweg weisen 703 Beobachtungen keine Probleme auf, nur 115 Beobachtungen zeigen
Zahlungsschwierigkeiten und lediglich 126 erhebliche Probleme auf.

Eine weitere Schwierigkeit be der Interpretation solcher einfacher Ubergangsmoddle
liegt darin, dass Heterogenitdten, dso Unterschiede zwischen den Kreditnehmern, nicht
beriicksichtigt werden. Daher bilden Ansitze eine Alternaive, be denen die Uber-
gangswahrscheinlichkeit zwischen zwel oder mehreren Zustanden nicht nur vom jewells
vergangenen Zugtand abhdngt, sondern auch von zusdzlichen erklaenden Varicblen.
Einen solchen Ansatz beschreibt Gouriéroux (1989). Im Kern handdt es sich dabel um
en multinomides Logitmoddl, dso ene Erweterung enes bindren Logitmoddls fur
mehrere ungeordnete Zustdnde. Nguyen Van et d. (2000) wenden dieses Verfahren an,
um den Erfolg von Unternehmen des Diengleisungssektors zu andyseren. Die Auto-
ren erweitern zudem das Grundmodell von Gouriéroux (1989), indem se unbeobachtba
re Heterogenitdt zulassen und die Effekte der Unternehmensgrole auf  die
Firmenperformance nichtparametrisch schétzen.

7  Eshandelt sich hierbei um Markovketten erster Ordnung. Natiirlich konnen auch Markovketten héhe-
rer Ordnung spezifiziert werden, alerdings erscheint es im Rahmen der Kreditrisikomessung als
sinnvoll, von Markovketten erster Ordnung auszugehen.
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In ener aktuelen Arbet zur Andyse von Frmenratings verwenden Nickel et d. (2000)
geordnete Probitmoddle, um die Verdnderung (Verbesserung, keine Veranderung, Ver-
schlechterung) von Ratingentschel dungen aobzubilden.

3.2 Kaplan-Meier- Schétzer

Wahrend einfache Markovketten die Wahrscheinlichkeit eines Uberganges von einem
Kreditzugand in enen anderen in Anhangigkeit vom jewells vorhergehenden Zustand
berechnen, spezifiziert der Kaplan-Meier-Schitzer das Uberleben in einem Zustand |,
gegeben, dass sch en Kredit berats bis zum Zeitpunkt t in diesem Zustand befunden
hat. Im Gegensatz zum enfachen Markovkettenmoddl l&sst der KaplanMeer-Schétzer
dabel nur zwel Zugtdnde zu, z. B. Kreditausfdl oder kein Kreditausfal. Der Kapla+
Meier-Schitzer  berechnet  aso  Uberlebenswahrscheinlichkeiten.  In Lehrbuch
Abhandlungen (z. B. Greene 1997, Kap. 20.5) wird der Kaplan-Meer-Schétzer lediglich
fur unzenderte Beobachtungen besprochen. Es wird adso davon ausgegangen, dass ene
Kreditverbindung Uber ihre gesamte Dauer beobachtet wird. In der Praxis it dies sdten
der Fdl, wel die Beraitddlung entsprechender Daten kostspidig und zetaufwendig igt.
Vidmehr gibt es in den Datenséizen, so auch in dem von uns verwendeten, viele Kre-
ditengagements, die nicht bis zur vollséndigen Rickzahlung beobachtet werden
und/oder erst nach enigen Jahren des Bestehens der Kreditbeziehung in den Datensatz
kommen. Im edgen Fdl gorict man von ener ,Rechtszenderung®, im zweten von

ener ,Linkszenserung®.

Be ena Rechtszenserung kann die Kreditbeziehung nicht Uber enen bestimmten
Zatpunkt hinaus verfolgt werden. Diese Rechtszenserung muss in der Analyse bertick-
gchtigt werden, well ansongen ale Kredite, die zum Ende der Anayseperiode noch
nicht ausggefdlen dnd, ads ausgefdlen betrachtet wirden. Das Auddlrisko wirde in
diesam Fdl Uberschéizt. Be dem in diesem Aufsatz verwendeten Daensaz ist dies in
rund 70 Prozent der betrachteten Unternehmen der Fal. Ein umgekehrtes Problem er-
gibt sch be Linkszensgerungen. Linkszenserungen gibt es auch in dem von uns ver-
wendeten Daensatz. Rund 12 Prozent der Unternehmen weisen  bereits zum
Anfangszeitpunkt Zahlungsschwierigkeiten auf. Fir diese Unternehmen liegt keine In
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formation vor, sat wann die Vertragsstorungen bestehen bzw. umgekehrt, wie lange es
gedauert hat, bis erdmas ein Risko aufgetreten ist.

Abbildung 1 zeigt Bespide von Beobachtungsmustern, die unserem Datensatz entspre-
chen konnten. Der Kasten geht fir den Beobachtungszeitraum — in unserem Fal snd es
die Jahre 1992 bis 1998. Die Querbaken Ul bis U1l sind Kreditengagements, die grof3-
tentells vor Beginn des Beobachtungszeitraumes begonnen haben.

Abbildung 1: Beobachtungsmuster von Kreditengagements im Datensatz

Beobachtungsfenster

Ul | I

u2 |
Us| ﬁ:lﬁ

usg 't

u7—/—

yg [— I ]

u10 |
U1l :::ﬁ

Zeit >

U1 bis U11 sind Beispiele fir Beobachtungsmuster von Kreditengagements mit Unternehmen.
Das Beobachtungsfenster kennzeichnet den Zeitraum, in dem Daten aus den Kreditengagements
erhoben wurden. Die Baken stehen fur das Bestehen des Kreditengagements, schwarze Ab-
schnitte kennzeichnen Zahlungsschwierigkeiten.

Mit Beginn des Kreditengagements snd die Unternehmen ,im Risko*. Im Daensaz
finden sch nur wenige neue Kreditkunden, die ers wahrend des Beobachtungszeitrau-
mes Kreditkunden wurden. Beobachtungsmuster U5, U6 und U8 entsprechen solchen
neuen Kreditkunden. Lediglich U6 ig en Beisoid fir en Engagement, das vollsdndig
beobachtet werden kann. Vide Unternehmen in unserem Datensaiz beginnen und enden
aul¥erhab des beobachteten Zeitraumes. U2, U3 und U9 snd Beispiele fir solche Enga
gements. Schwarze Baken kennzeichnen aufgetretene  Zahlungsschwierigkeiten. U9
begpidswvese hate in der Anfangsphase der Kreditbeziehung Zahlungsschwierigke-
ten, von denen man kene Informaionen im Datensaz finden kann. Einige Engage-

ments fdlen wéahrend des Beobachtungszeitraumes aus, so etwa Ul und Ull. Andere
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Engagements enden vertragsgemd? mit der Rickzahlung des Kredites bzw. der Kredite.
U4, U6, U7 und U10 zeigen solche Beobachtungsmuster. Von U2, U3, U5, U8 und U9
konnte man bal Abschluss der Beobachtungszeit noch nicht sagen, ob die Kreditvertréa
ge efillt werden oder nicht. U1l bis U4, U7 und U9 bis U1l snd linkszensert, da se
bereits vor Beginn des Beobachtungszeitraumes exigtierten. U2, U5 und U9 werden ds
rechtszensert bezeichnet, da Se nach Ende des beobachtungszeitraumes noch welter

exigieren.

Die im Folgenden vorgestditen Moddle zur Veweldauerandyse werden zur Veranfa-
chung dennoch so dargestdlt, ds ob keine Zenderungsprobleme vorlégen.8 Die von uns
vorgestdlten empirischen Ergebnisse tragen den Zenserungsproblemen jedoch Rech
nung. In den enzdnen Unterabschnitten geben wir Hinwelse auf Referenzen, die auf
die Zenserungsproblematik engehen.

Dear Kaplan-Meier-Schitzer der Uberlebenswahrscheinlichkeit in éinem Zustand — im
konkreten Anwendungsdl die Wahrschenlichkeit eines Nicht-Audfdles der Kredit-
rickzahlung — berechnet sich ds

~ L n -
Sm=0" @

wobel n; die Anzahl der Kredite bezeichnet, die mindestens bis zum Zeitpunkt T (bis
zur Dauer Ty der Vertragsbeziehung) Uberlebt haben und h; die Anzahl der Kredite ke
zeichnet, die zum Zetpunkt Ty ausgefalen snd.

Abbildung 2 bildet die empirische Uberlebenswahrscheinlichkeit, d.h. die empirische
Nichtausfallwahrscheinlichkeit der Kredite, in unserem Datensatz ab.’ Diese Abbildung
entspricht einer graphischen Ubersetzung einer aus der Versicherungsmathematik  be-
kannten Sterbetabelle.

8 Dies mag in der Praxis auch deshalb gerechtfertigt sein, weil Standardsoftwareprogramme wie z. B.
STATA oder Limdep Zensierungsprobleme automatisch korrigieren, sofern ihnen die entsprechenden
Zensierungsinformationen gegeben werden.

9 Auch eine Schatzung der Standardfehler der Uberlebenswahrscheinlichkeiten ist moglich (siehe
Kalbfleisch und Prentice, 1980, Kap. 1.3).
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Zwar mag die Nichtausfdlwahrschenlichket enes Kredites in viden Fdlen von Inte-
rese sain, noch relevanter ist jedoch die Information dariiber, ob ein Kredit sehr bald
auddlt, gegeben dass e bis zum Zdtpunkt Ty nicht ausggefdlen ig. Die Wahrschein
lichkeit, dass eine Veweldauer in der ndchsten kurzen Periode endet, wird as Ha
zardrate | (Ty) bezeichnet. Fur den Kaplan-Meer- Schétzer it Se definiert ds

h
| (T)=— (3)
nk
und entspricht dem Verhdtnis von gerade ausgefdlenen zu den noch nicht ausgefale-
nen — dch ,im Risko® befindichen — Krediten. Der Kaplan-Meier-Schétzer entspricht
der Uberlebenswahrscheinlichkeit, nicht aber der Hazardrate, hat aso immer einen fal-
lenden Verlauf.

Abbildung 2: Nichtausfallwahrscheinlichkelt

Kaplan-Meier survival estimate
1.00 T i

0.75 i

0.50 ] i

0.25 7 i

0.00 T 3

0 10 .. 20 30
analysis time

Dargestellt wird die Nichtausfalwahrscheinlichkeit von Krediten. Je langer das Engagement
exigtiert, desto geringer ist die Nichtausfalwahrscheinlichkeit, die auf der Skaa von 0,00 (= O
Prozent) bis 1,00 (= 100 Prozent) angegeben wird. Die Analysezeit ist in Jahren dargestelIt.

Zur Uberprifung von Unterschieden verschiedener Risikogruppen kann ein Log-Rank-
oder GehanWhitney-Test herangezogen werden (Kalbfleisch und Prentice, 1980: 16f.
oder Blossfeld et d., 1986: 46f.). Geht man z. B. davon aus, dass Kredite einer Gesell-
schaft mit beschrankter Haftung weniger lange ohne Risko blelben ds Kredite unbe-



14

schrénkt haftender Gesdlschafter, so kann diese These mit den beiden Tests Uberpriift
werden. Fir den hier verwendeten Datensatiz ergibt sich, dass Unternehmen mit Haf-
tungsbeschrankung  friher audfdlen ds Unternehmen ohne Haftungsbeschrankung. Die
Teddatidik hat den Wert 4,14, das marginde Sgnifikanzniveau ist 0,0418: die beiden
Uberlebensfunktionen unterscheiden sich also signifikant voneinander.

Abbildung 3 zeigt die unterschiedlichen Nichtausfdlwahrscheinlichkeiten fir Unter-
nehmen mit und ohne Haftungsbeschrankung. Es wird deutlich, dass Unternehmen mit
Haftungsbeschrankung tendenzidl friher auddlen ds Unternehmen ohne Haftungsoe-
schrénkung. Nach Stiglitz und Weiss (1981) weist eine erhthte Haftungsbeschrankung
indirekt auf den Unwillen enes Unternehmens hin, das Risko sainer Geschaftstétigkelt
dleine zu tragen, wasriskofreudigeres Verhdten erwarten 1&sst.

Abbildung 3: Nichtausfdlwahrschenlichkeit in Abhangigkeit von der Rechtsform

Kaplan-Meier survival estimates, by bhaft
I I I

1.00 r
Haftungsbeschrankung

0.75 »
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analysis time

Die Nichtausfalwahrscheinlichkeit wird in Abhdngigkeit von der Haftungsbeschrankung (by
bhaft) der betrachteten Unternehmen dargestellt. Je langer das Engagement existiert, desto ge-
ringer ist die Nichtausfalwahrscheinlichkeit, die auf der Skala von 0,00 (= O Prozent) bis 1,00
(= 100 Prozent) angegeben wird. Die Analysezeit ist in Jahren dargestellt.
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Abbildung 4: Nichtausfallwahrschenlichket in Abhangigkeit von der Rechtsform
und unter Berticksichtigung der Unternehmensgréiie

Survivor functions, by bhaft

adjusted for bilsum
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Die Nichtausfalwahrscheinlichkeit wird — unter Berticksichtigung der Unternehmensgrofie
(adjusted for bilsum) — in Abhangigkeit von der Haftungsbeschrankung (by bhaft) der betrachte-
ten Unternehmen dargestellt. Je léanger das Engagement existiert, desto geringer ist die Nicht-
ausfallwahrscheinlichkeit, die auf der Skala von 0,00 (= O Prozent) bis 1,00 (= 100 Prozent)
angegeben wird. Die Analysezeit ist in Jahren dargestelIt.

Die beiden Kurven in Abbildung 3 schneiden sich jedoch, was vermuten |18sst, dass hier
en wateer Effekt den Zusammenhang zwischen Haftung und Nichtausfdlwahrschein
lichket beanflusst, ohne explizit betrachtet zu werden. So snd Unternehmen mit ener
haftungsbeschrankten Rechtsform wie der GmbH oder der AG im Schnitt groler as
Unternehmen, deren Unternehmer mit ihrem personlichen Vermogen haften.  Grol3ere
Unternehmen weisen ewa durch ihre héhere Marktmacht und grofRere Diverdfikati-
onamdglichkeiten ene geringere Audfdlwahrscheinlichkeit auf. Um solche stérenden
Einflisse be der Berachtung von Nichtausfdlwahrscheinlichkeiten in  unterschiedli-
chen Unternehmensgruppen  verringern  zu konnen, kann man  die KaplanrMeer-
Schédtzung korrigieren. In diesem Fal wurde mit Hilfe der Bilanzsumme ds Grolenin
dikator ein maoglicher Groenanfluss korrigiert. Abbildung 4 zeigt ds Ergebnis ene
klarere Unterscheidung zwischen Unternehmen mit und ohne Haftungsbeschrankung.

Das beschricbene Beispid zeigt, dass en grundlegender Nachteil des KaplanrMeer-
Schétzers darin liegt, dass beobachtbare Unterschiede zwischen den Kreditnehmern
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mehr oder weniger nur univariat bertickschtigt werden konnen. Insofern ist der nahe
liegende néchste Schritt, Verwelldauermoddle zu verwenden, die erkldrende Variablen
berlickschtigen konnen. Solche Modelle werden in den beiden folgenden Abschnitten
dargestdlt.

4 Veweldauermoddle

4.1 Modelle proportionaler Hazardraten: parametrische Modelle

Eine grundlegende Frage be der Spezifikation von parametrischen Verwelldauermode-
len ist, welchen Verlauf die Hazardrate hat. 1t es plausbe, dass die Hazardrate, dso im
konkreten Anwendungsfal die Gefahr enes Kreditauddls, im Zetablauf abnimmt?
Dass de zunimmt? Oder ig de vollig unabhangig von der Verweldauer im Nichtaus-
fdlzusgand? Die Ergebnisse parametrischer Vewaldauermoddle héngen in  hohem
Male von der Kkorrekten Spezifikation des Hazardratenverlaufes ab. Ist der Verlauf der
Hazardrate z. B. red angteigend, der Andys lasst aber lediglich kongtante Hazardraten
zu, dann kommt es zu einer Fehlspezifikation des Models. Insofern bietet es sch an,
vorab madgliche Verldufe der Hazardrate zu Uberprifen, in gewisser Welse dso die Do
ten sdbst bestimmen zu lassen, weche funktionde Spezifikation der Hazardrate zu
wahlenig.

Einen groben Anhdtspunkt dafir, welche funktionde Form fir die Spezifikation der
Hazardrate snnvoll i, bietet ein Plot der mit Hilfe des KeplarMeer Schétzers be-

rechneten intergrierten Hazardrate E die sHbst keine inhdtliche Interpretation bestzt
U [¢] u - - .
und sch ds L(T,)=q | (T,) berechnet, gegen die eénzelnen Verweildauern. Ist der
i£k
Verlauf der integrieten Hazardrate Uber die Verweildauern konvex (konkav), so impli-
ziet dies eine zunehmende (abnehmende) Hazardrate. Man spricht auch von postiver

(negativer) ,duration dependence’. It der Verlauf der integrierten Hazardrate linear, so
ist die Hazardrate verwell dauer-unabhéngig oder ,,memoryless‘.10

10 Natlrlich kénnte man im Prinzip auch direkt die geschétzten Hazardraten gegen die Verweildauern
plotten. Aufgrund der hohen Erratik dieser Plots ist es jedoch schwierig, aus ihnen Informationen
Uber den Verlauf der Hazardrate zu gewinnen.
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Ein solcher Plot der integrieten Hazardrate fur die Kreditdaten unserer Anwendung
ergibt enen lacht konvexen Velauf Uber die Zat und impliziet deher eéne zunehmen-
de Hazardrate. Insofern ist es nahe liegend, die Hazardrate mit einer Verteilung abar
bilden, die zunehmende Hazardraten zulésst. Eine solche Vetelungsunktion is die

Weibull-Verteilung, fir die die Hazardrate folgende Form annimmt: | (t)=gat**. Die
korrespondierende Hazardrate it in Abhangigkeit von der Grofe von a seigend, kon
dant oder falend. Fir a>1 i die Hazardrate steigend, fir a<l ig de fdlend und fir
a =1ig de kongtant.11

Modelle der proportionden Hazardrate machen die Hazardrate von einem Vektor erkla
render Variablen x abhangig, einem korrespondierenden Koeffizientenvektor b und
einem ,basdine hazard, einer Grundhazardrate | ,(t,), die Uber dle Individuen (Uber

dle Kredite) ads kongtant angenommen wird. Die Hazardfunktion wird also ausgedriickt
ds

I (e, %, bl o) =f (X, b) I (L) (4)

Der Ausdruck f (x,,b) représentiert dabel die Heterogenitét der Individuen. Bem , ba
sine hazard* | ,(t,) handdt es sch um eine Funktion, die im Prinzip fur jedes Indivi-
duum gechédtzt werden muss. Der Effekt der eklaenden Vaidble it es die

Grundhazardrate mit einem Faktor f () zu multiplizieren.22 Die Funktion f (X, b) wird

héufig a's Exponentidfunktion, f (X, b) =exp(x b), definiert.

Um das Moddl identifizieren zu konnen, muss — dhnlich wie bel den binden und den
geordneten Moddlen — eine Normierung auferlegt werden.13 Fir das Exponentidmodell

11 Fira=1 ergibt sich die Exponentiaverteilung der Hazardrate.

12 Dieser Faktor f(.) selbst wird als zeitinvariant angenommen. In der Praxis ist diese Annahme, dass
die erkléarenden Variablen sich Uber die Verweildauern nicht verandern, allerdings haufig verletzt,
zum Teil auch im hier vorliegenden Datensatz. Die Zeitabhangigkeit der Regressoren kompliziert das
Schétzverfahren erheblich, und ein Eingehen auf die hier adaguaten Modelle wirde den Rahmen die-
ses Aufsatzes sprengen. Daher kann an dieser Stelle lediglich auf das Lehrbuch von Lancaster (1990,
Kap. 2.3) und auf Jenkins (1995) verwiesen werden.

13 Fur beide Modelle bedeutet dies, dass direkte Koeffizientenvergleiche sowohl zwischen verschiede-
nen bindren oder geordneten Probit-Logitmodellen als auch zwischen den Ergebnissen zweier oder
mehrerer proportionaler Hazardratenmodelle unzul&ssig sind.
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wird die Normierung | (t, )=1 verwendet, fir das Weibullmoddl gilt | (t,) =t**. Bei-

de Normierungen ergeben sich aus einer Evauation der Hazardrate an der Stelle xx = 0.

Der Effekt der erklarenden Vaidblen i es, die Grundhazardrate mit einem Faktor f ()
zu multiplizeren14 Die Funktion f(x,b) wird haufig as Exponentidfunktion,
f(x,b)=exp(xb), definiet. Daraus ergibt sch, dass der marginde Effekt der mten

erkl&renden Vaiable auf die logarithmierte Hazardrate einfach dem Koeffizienten die-
ser erklarenden Variable entspricht:15

T(In( (. % 0.1 )
Dem

=b, . )

Zur Schdtzung des Effektes der erkldrenden Variablen auf die Hazardrate ist es dso
nicht notwendig, die Grundhazardrate zu identifizieren. Der Name ,proportiond he
zad' egibt 9ch daraus, dass die Hazardraten zweier Individuen proportiond zueinar+
der gnd, diesss Verhdtnis i dso zetunabhangig, well sch die Grundhazardrate bel
der Verhdtnishildung herausklirzt:

| (t, %, b.l,)_
m_exp((xk' X])b) (6)

Das hdl¥, dass be der Einbeziehung von zdtinvaianten erklarenden Vaiablen wie
z B. Rechtsform dch das Verhdtnis der Hazardraten von beschrankt und vollséndig
haftenden Kreditnehmern nicht veréndern darf. Diese Annahme kann durch die Einfih-
rung von subpopulationspezifischen Grundhazardraten, in diesem Fdle bezogen auf
die Rechtsform, gelockert werden.

14 Dieser Faktor f(.) selbst wird als zeitinvariant angenommen. In der Praxis ist diese Annahme, dass
die erklarenden Variablen sich Uber die Verweildauern nicht veréndern allerdings haufig verletzt, z.T.
auch im hier vorliegenden Datensatz. Die Zeitabhangigkeit der Regressoren kompliziert das Schétz-
verfahren erheblich, und ein Eingehen auf die hier addguaten Modelle wirden den Rahmen dieses
Aufsatzes sprengen. Daher kann an dieser Stelle lediglich auf das Lehrbuch von Lancaster (1990,
Kap. 2.3) und auf Jenkins (1995) verwiesen werden.

15 Genau wie im linearen Regressionsmodell repréasentieren also die Koeffizienten logarithmierter Vari-
ablen Elagtizitéten. Koeffizienten, die zu Dummy -Variablen gehoren, représentieren relative Veran-
derungen — relativ zur jeweiligen Basiskategorie — der Hazardrate.
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Parametrische Vewelldauermodelle wie das Weibul- oder das Exponentidmodell wer-
den mit dem Maximum-Likdihood-Verfahren geschétzt. Die Herletung der Likeli-
hoodfunktion ist in Kiefer (1988, Kap. B) angegeben.

Tebdle 2 zegt die Wabull-Schéizergebnisse fur die Vewealdauer im  Nicht-
Kreditausfdlzustand. Wir nehmen an, dass die Verwelldauer von den Varigblen Fir-
mengréfe (In(Umsatz), InUmsaz)?), Vermdgens-, Finanz- und Ertragdage (Eigenkapi-
talquote, CashrHow, Anlagendeckungsgrad), Branchenzugehérigkeit: Verarbeitendes
Gewerbe, Bauwirtschaft, Handel und Maschinenbau (als Basiskategorie) bestimmt wird.
Diese BestimmungsgroRen werden, zusdizlich zu einer Kondanten, in einem Vektor
eklérender Variablen, x;, zusammengefasst. Nicht berlicksichtigt wurden Jahresdum-
myvarigblen. Dies liegt daran, dass unser Datensatz fast ausschliefdich Beobachtungen
enthdt, die berdts zum ergen Beobachtungszaitpunkt vorliegen. In der Terminologie
von Lancaster (1990, Kapitel 8) liegen hier dso , stock”-Daten (Bestandsdaten) im Ge-
gensaz zu flow“-Daten (Stromdaten) vor. Bel einer Schétzung auf der Grundlage von
Bestandsdaten wirden Zetdummies daher direkt die Zetabhangigkeit der Hazardrate
abbilden.

Tabdle 2: Webull- Schétzergebnis

Variable K oeff. Std.fehler p-Wert
In(Umsatz) 0,5893 0,9201 0,522
In(Umsatz)® -0,0323 0,0408 0,429
Eigenkapitaquote -3,6703 04514 0,000
Cash-How -0,8112 0,2407 0,001
Anlagedeckungsgrad -0,0073 0,0228 0,748
Beschr. Haftung 0,0215 0,1656 0,897
Verarb. Gew. 0,0243 0,1683 0,385
Baugewerbe 0,0371 0,2507 0,882
Handel -0,1496 0,2066 0,469
Songtige 0,1422 0,1662 0,392
Konstante -3,7207 5,1602 0471
a 1,2148 0,0695 0,000
Wald-Tests auf gemeinsame Signifikanz

Variablen chiz d.of p-Wert
Umsatz 497 2 0,08
Branchendummies 2,24 4 0,69

ges. Schétzung 142,92 10 0,00
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Die Schédtzung des Moddls deutet darauf hin, dass die Unternehmensgrof3e keinen hoch
dggnifikanten Einfluss auf die Veweldauer ha. Die beden Grofenindikatoren sind
lediglich gemeinsam dgnifikant. Ein solcher Groleneffekt 1&sst dch  beispidsweise
durch Diverdfikationseffekte in der Produktpalette oder eine hohere Marktmacht

erkléren.

Die Eigenkepitaquote und der dynamische CadrHow zdgen enen ggnifikenten
Einfluss auf das Kreditrisko. Beide haben einen negativen Einfluss auf die Hazardrate
und somit einen postiven Effekt auf die Uberlebenswahrscheinlichkeit. Da Tabdle 2
die Schétizung der logarithmierten Hazardrate abbildet, betrégt der marginde Effekt des
Cash-How (der Eigenkapitdquote) auf die Hazardrate -3,7 (-0,8) Prozent. Entsprechend
lauten die Effekte auf die Uberlebenswahrscheinlichkeit exp(-3,7)=0,02 bzw. exp(-
0,8)=0,4. Die Uberlebenswahrscheinlichkeit eines Kredites erhoht sich dso um 0,98
Prozentpunkte bel ener enprozentigegn Erhdhung des CashrFHow. Be  ener
enprozentigen Erhohung der Eigenkapitalquote erhoht sch die
Uberlebenswahrscheinlichkeit um 0,6 Prozentpunkte.

Eine Haftungsbeschrankung hingegen scheint nicht mit einer dgnifikent hoheren oder
niedrigeren  Auddlwahrscheinlichkeit verbunden zu saein. Die Theorie &gt enen
postiven Zusammenhang vermuten (Stiglitz und Weiss, 1981). Hier konnen jedoch
gedgnete Vetragggestdtungen durch das Kreditingitut ene Riskoerhthung durch den
beschrankt haftenden Unternenmer verhindert haben (Bester, 1985 und 1987). Die in
der Gleichung beriickachtigten Branchen unterscheiden sch nicht dgnifikant von der
Referenzgrolie Maschinenbau.
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Abbildung 5: Diagnostischer Plot
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Dea Schéatzwert fur den Parameter a, von dessen Grol3e der Verlauf der Hazardrate &b-
héngt, betragt 1,2148 mit enem Standardfehler von 0,0695 und it damit hoch sgnifi-
kant groler ds 1. Evidenz fir ene podtive Vewelldauerabhangigkeit liegt dso vor: Je

langer der Zetraum ig, in der en Kredit nicht ausgefdlen id, desto hoher ist die Watr-
scheinlichkeit, dass er in Kiirze ausfalen wird.

Kabflesch und Prentice (1980: 24f.) schlagen einen empirischen Test auf die Richtig-
keit der Waebull-Vertellung vor. Die Uberlebensfunktion der Waeibull-Vertdlung it

S(t) =exp(-g t*) , so dassgilt:

- InaPSth)gzgta und |na?|na%?t)}99:|n(g)+a|n(t), @)
&% & & oy

wobei Stjt) die Kaplan-Meier-Schatzung der Uberlebensfunktion bezeichnet. Ein
U s
Plot von |n§? |n§°3(t)£ gegen In(t) sollte daher eine gerade Linie mit der Stei-
a0
gung a ergeben. Ein solcher diagnostischer Plot ist in Abbildung 3 dargestellt.

U s
Eine lineare Regression von In(t) auf Inge-3 Ing%(t)g unterstiitzt die graphische Analy-
157

se. Der geschétzte Wert von a betrégt 1,2290 und ist hochsignifikant grofer as 1.
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In enem aktudlen Beitrag dellen van den Berg und van der Klaauw (1998) ein Bayes-
anisches Schétzverfahren fir Verweildauermodelle vor, das den Einfluss von Makroda-
ten auf die Dauer von Arbetdosgket mit berlickschtigt.l6 Die Berlickdchtigung
solcher Makrovarigblen, z. B. der konjunkturellen Lage oder der Zahl der Konkurse, ist
fur die Kreditriskomessung von potenziell hoher Bedeutung.

4.2 Modelle proportionaler Hazardraten: semiparametrische Modelle

Ein Nachtell der parametrischen Hazardratenmodelle ist es, dass die Grundhazardrate
nicht vollgandig identifiziet wird. Der Partid-Likdihood-Schétzer von Cox (1972,

1975) sdlt daher eine Methode dar, den Koeffizientenvektor b zu schétzen, ohne An
nahmen Uber die Grundhazardrate zu treffen.

Wenn die einzenen Verweldauern — dso die Zdtintervale, in denen kein Kredit ausge-
fdlen ig — ihrer Lange nach geordnet sind, dann ist die konditionale Wahrscheinlichkeit
— konditional eben darauf, dass ein Kredit bis zu diesem Zetpunkt noch nicht ausgefal-
len i —, dass en Kredit zum Zetpunkt tx audfdlt, woba es sch hier um den erden
ausgefdlenen Kredit handdt:

| (t,%,b)
I (t, %, b)

(8)

=

Il Q)OZ

1

Unter der Proportional-Hazard-Annghme | (t,x,b,1,)=f (x,b)l,(t) vereinfacht sch

dieser Ausdruck zu

f(t.x,b)

5 . ©
&% b)

Unter Abwesenheit von Information Uber die Grundhazardrate spidt dso nur die Ord-

nung der Verwelldauern bel der Bestimmung der Hazardrate eine Rolle.17

16 Eine Einfiihrung in die bayesianische Okonometrie bieten Gouriéroux und Montfort (1995, Kap. 4).

17 Als Konsequenz der Wichtigkeit der Ordnung der Verweildauern ergibt sich natirrlich dann ein Prob-
lem, wenn viele Verweildauern gleicher Lange vorliegen. In der Kreditpraxis wird dieses Phdnomen
jedoch selten vorkommen und kann ohnehin unter bestimmten Bedingungen durch Gewichtung ein-
zelner Verweildauern korrigiert werden (siehe Kal bfleisch und Prentice, 1980: 74f.).
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Das Moddl von Cox wird vidfach ds vertretbarer Kompromiss zwischen dem nichtpa-
rametrischen  Kaplan-Meer-Schdtzer und mdglicherweise  vollkommen  Uberparametri-
derten parametriscchen Moddlen gesshen (z B. Greene 1997. 999). Ein wesentlicher
Nachteil des Modells von Cox ist jdoch, dass weder Uberlebens- noch Hazardfunktio-

nen berechnet werden kdnnen.

Ein weteres semiparametrisches Model wurde von Han und Hausman (1990) vorge-
schlagen. Dabel wird die Wahrschenlichket, dass eine Verweldauer eine bestimmte
Periode andauert, nit enem geordneten Probitmodell geschétzt (s Kaser und Szczesny
2000). Eine Anwendung dieses Verfahrens i nur dann empfehlenswert, wenn die Ver-

welldauern diskret Snd und vidle Verwelldauern gleicher Lange vorliegen.

Tabelle 3: Partia-Likelihood- Schétzergebnis

Variable K oeff. Std.fehler p-Wert
In(Umsatz) 0,54% 0,9541 0,565
In(Umsatz)® -0,0297 0,0421 0,480
Eigenkapita quote -3,6480 0,4953 0,000
Cash-How -0,9776 0,2695 0,000
Anlagedeckungsgrad 0,0096 0,0231 0,677
Beschr. Haftung 0,1066 0,1831 0,560
Verarb. Gew. 0,0207 0,179 0,908
Baugewerbe 0,0814 0,2586 0,753
Handel -0,2096 0,2209 0,343
Songtige 0,0535 01734 0,757
Wald-Tests auf gemeinsame Signifikanz

Variablen chiz2 d.of p-Wert
Umsatz 3,65 2 0,16
Branchendummies 1,74 4 0,78
ges. Schétzung 106,55 10 0,00

Als Gitema3e konnen die berets in Abschnitt 3 besprochenen Gitemal3e verwendet
werden. Die Ergebnisse der semiparametrischen Schéizung unterscheiden sich nicht
gark von denen der Weibull- Schétzung.

Die sowohl in den parametrischen ds auch semiparametrischen Hazardraten-Moddlen
explizit moddliete Zetdimenson kann fir das Kreditriskomanagement sehr hilfreich
sin. Die Informationen, die aus solchen Schézmoddlen gewonnen werden, konnten
egwa fur ene Laufzetoptimierung von Kreditvertragen oder auch die Abstimmung von
Hedgng- Strategien genutzt werden.
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4.3 Waeaterfuhrende Literatur

In diessm Abschnitt wurden Grundideen von Verwelldauermoddlen vereinfacht und in
kurzer Form dargestellt. Eine hervorragende und umfangreichere Ubersicht Uber Ver-
welldauermoddle bietet en Artikd von Kiefer (1988). Ein sehr empfehlenswertes
Lehrbuch ist die Monographie von Lancaster (1990), der zahlreiche Erweterungen —
z B. die Beriickschtigung von unbeobachtbarer Heterogenitét der Individuen — be-
goricht und auch audthrlich auf Spezifikationstests eingeht. Ein empfehlenswertes Eint
fuhrungdehrbuch it Blossfeld und Rohwer (1995).

5 Watere mikrookonometrische M odelle

Die in Kagpitd 5 besprochenen Modele kénnen nur dann angewendet werden, wenn es
lediglich zwe Riskozusténde, z. B. Auddl oder Nichtaudfdl, gibt. Eine nahe liegende
Erweterung sind daher Moddle, die es erlauben, mehrere Risken zu moddlieren. Sol-
che Modelle konkurrierender Risiken (,competing risk”) werden in Lancaster (1990,
Kap. 55) audihrlich beschricben. Eine Anwendung auf Marktaudritte von Firmen
bieten Harhoff et a. (1998). Dolton und van der Klaauw (1999) beschéftigen sch mit
dem Erwerbsverhdten von Lehrern und verwenden dabel eine Erweterung des Ansat-
zes von Han und Hausman (1990) fur ,,competing risk“-Moddle. Spezifikationstests fur
das ,,competing risk“-Modell werden von Pudney und Thomas (1995) vorgestdlt und
auf Verwelldauern in Arbeitd osgkeit angewendet.

Waéhrend Verweldauermoddle die Zeit bis zum Eintritt @nes bestimmten Eregnisses,
hier das enes Kreditauddls andyseren, untersuchen Zahldatenmodelle, wie vide
diesr Ereignise in @nem bestimmten Zetraum auftreten und welche erklaende Vari-
ablen das Auftreten solcher Ereignisse in welcher Weise beainflussen. Zahldatenmodel-
le baseren aff Annahmen Uber die Ereignis-Prozesse. In der Praxis werden haufig das
PoissortModdl und die hingchtlich ihrer  funktionden Form flexibleren Negbin-
Moddle verwendet. Wahrend erstere auf einem Poisson-Prozess baseren, beruhen letz-
tere auf der Negativbinomia verteilung und nisten den Poisson-Prozess a's Spezialfal.
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Wédhrend Zéhldatenmoddle fir die Kreditvergabepraxis von geringer Bedeutung sind,
giden se bam Kreditportfoliomanagement eine weit grofere Rolle, da die Qudlitét
des Portfolios durch die Zahl der Kreditausfdle bestimmt wird.

Bel der Moddlierung der Zahl der Kreditausfalle kann das bereits oben angesprochene
Sdektionsproblem durch ein Hurdenmodell leicht berlicksichtigt werden. Erg wenn en
Kreditnehmer ndmlich die ,Hirde® genommen hat, Uberhaupt enen Kredit zu bekom:
men, kann der Kredit auch audfalen. In enem aktudlen Betrag verwenden Dionne et
a. (1996) ein solches Zahldaten-HiUrdenmoddl im Rahmen enes Kredit-Scoring-
Moddls.

Eine ausgezeichnete Monographie Uber Zahldatenmoddle bietet Winkdmann (1997). In
einem Uberblicksartikel beschreibt Pohimeier (1994) Maoglichkeiten und Vorteille der
Schdtzung von  Zahldatenmoddlen fir Panddaten. Aktudle Anwendungsbeispide fir
Zahldatenmodelle bieten Harhoff et d. (2000) sowie Licht und Zoz (1998).

6 Reslimee

In diesem Aufsatz werden verschiedene mikrookonometrische Methoden zur Evauation
von Kreditauddlrisken dargestelt. In Veweldauerandysen geht es darum, den ,Ha
zad® enes Kreditausdls zu berechnen. Als ,Hazard®* wird die Wahrscheinlichkeit
bezeichnet, mit der ein Kredit in Kirze ausdlt, gegeben dass er bis zu einem bestimm:
ten Zetpunkt noch nicht ausgefdlen ig. Dra Vefdiren sehen hietbe dem Andysten
zur Vefigung. Der KeaplanMeer-Schéizer dient dazu, erste Erkenntnisse Uber den
Verlauf der ,Uberlebensfunktion®, dso Uber die Wahrscheinlichkeit des Nicht-Audfals,
zu gewinnen. Aullerdem ist der KaplanMeer-Schédtzer geeignet, Auskunft Uber snn-
volle Parametriserungen von Modelen der ,proportionalen Hazardrate® zu geben, be
denen be der Andyse der Uberlebenswahrscheinlichkeit auch erklarende Variablen

einbezogen werden.

Zu dlen hier besprochenen Moddlen werden sowohl Spezifikationstests ds auch Gir
temale vorgesdlt. Zusdtzlich werden weiterfihrende Literaturhinweise gegeben. Ebenr
s0 werden anhand enes aus Kreditakten zusammengestditen Datensatzes Beispide und
| nterpretationshilfen gegeben.
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